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L. ENFOQUES DE LA TEORÍA DEL DINERO 


HAY DOS interrogantes fundamentales que reaparecen de continuo en la teoría del 
dinero y que, en efecto, se encuentran detrás de muchos desarrollos avanzados de la 
teoría monetaria. ¿Qué es el dinero? y ¿Por qué se usa el dinero? Por supuesto, estos 
dos problemas se relacionan estrechamente, y en lo que sigue, los trataremos como uno 
solo. Estos problemas no han recibido sólo la atención de los economistas, sino también 
la de los historiadores, filósofos y antropólogos sociales. 


1.1. EL DINERO ES UN FENÓMENO SOCIAL 


Los libros de texto de economía dan una respuesta tradicional a este interrogante: r¿Qué 
es el dinero?” Se define el dinero como cualquier bien que actúe como' medio de 
cambio, unidad de cuenta y almacén de valor. En esta etapa consideraremos brevemente 
el significado de esta definición; para ello, consideraremos si un billete de un peso la 
satisface. Un peso actúa como un medio de cambjp en el sentido de que, si quieres 
vender un bien (digamos un automóvil) y cornprar otro (digamos un televisor), no es 
probable que cambies tu automóvil directamente por un televisor; por el contrario, lo 
cambiarás por billetes y luego cambiarás algunos de tales billetes por el televisor. Los 
pesos de este ejemplo se utilizan como un medio de cambio en el sentido de que has 
cambiado un automóvil por un televisor; este intercambio no se ha realizado 
directamente, entregando tu automóvil a una tienda de televisores, sino indirectamente, 
vendiendo tu automóvil a un individuo y comprando el televisor a otro; y has hecho 
esto utilizando los pesos como un intermediario. En esta transacción, los pesos actúan 
también como una unidad de cuenta, porque tanto el precio del automóvil como el del 
televisor se habrán expresado en términos de pesos. Esto es, en vez de decir que el 
automóvil vale cinco televisores, o que el precio del automóvil guarda con el precio del 
televisor una relación de 5:1, el precio del automóvil se expresa como 100 000 y el del 
televisor como 20 000. Por último, en esta transacción actúan también los pesos como 
un almain—de.. valor, porque si vendes el automóvil un día y compras el televisor al 
día siguiente, los pesos que guardes habrán conservado el valor del automóvil para 
usarlo al día siguiente en la compra del televisor. 

Éste es un ejemplo sencillo, que casi no necesita explicación, pero volveremos varias 
veces a los conceptos de medio de cambio, unidad de cuenta y almacén de valor, y 
encontraremos algunos problemas complejos en conexión con ellos. Sin embargo, este 
ejemplo nos permite ilustrar la característica más fundamental del dinero: el hecho de 
que el dinero es un fenómeno social. Es decir, no sólo existe el dinero porque los 
humanos son seres sociales y todas sus actividades (incluida la actividad económica) 
ocurren dentro de un marco social, sino sobre todo existe sólo dentro de marcos sociales 
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y económicos particulares. Y en diferentes estructuras sociales y económicas existen 
distintos tipos de dinero7-Las estructuras "sociales y económicas difieren de un país a 
otro y aun entre las regiones de un mismo país; además, dentro de un país o una región 
cambia la estructura social y económica a través del tiempo, de acuerdo con ciertas 
pautas del desarrollo históricos Cuando examinamos diferentes estructuras sociales 
(entre las sociedades existentes o a través del tiempo), encontramos distintos sistemas 
monetarios. En algunas sociedades no existe el dinero; en otras, el dinero asume formas 
diversas (oro en una sociedad, ganado en otra, billetes y cuentas bancarias en una 
tercera). En otras comparaciones vemos que el dinero se usa para diversos propósitos 
(en una sociedad capitalista, el dinero se usa para pagar rentas, mientras que en una 
sociedad feudal las rentas tenían una naturaleza diferente y se pagaban en bienes o 
servicios). 


Los sistemas de intercambio 


Consideremos nuestro ejemplo del intercambio de un automóvil por un televisor. El 
dinero se usa sólo porque ocurre un intercambio, y ocurre un intercambio sólo porque 
la estructura social y económica de los Estados Unidos (o de México, por ejemplo) es 
como es. Hay leyes, instituciones y actitudes que permiten y alientan el intercambio de 
bienes; en efecto, los arreglos sociales de los Estados Unidos no existirían“n-iina forma 
actual si la sociedad no se basara en la producción y el intercambio de bienes” Estos 
arreglos son tan comunes que resulta difícil pensar en una opción, pero imaginemos los 
arreglos sociales de los padres peregrinos en los meses siguientes al desembarco del 
Mayflower. Su necesidad inmediata era la conquista de la naturaleza para proveerse de 
alimento, ropa y abrigo; y había por lo menos tres arreglos sociales que pudieron haber 
escogido para alcanzar esta victoria (aunque resultaría mitológico el supuesto de que 
disfrutaban una libertad de elección completa). Podrían haber trabajado todos en 
común, como un equipo, compartiendo por consentimiento mutuo el ilimento que 
cultivaban y la vivienda que construían (una forma de comunismo primiti- ' vo); en este 
caso no habría habido intercambio de un bien por otro, digamos grano por madera, 
entre las familias; porque todos ios bienes serían propiedad de la comunidad en 
conjunto y se repartirían en forma equitativa por decisión de la comunidad. O bien, 
jcada familia pudo haber reclamado un pedazo de tierra diferente y distintas fuentes de 
materia prima (por ejemplo, diferentes bosques maderables) como su propiedad 
privada, para cultivar luego justo lo necesario para la satisfacción de sus propias 
necesidades” (como ocurre ahora en varias comunidades campesinas primitivas). Aquí 
tampoco habría habido intercambio, porque todas las necesidades de la familia se ha- 
brían satisfecho con su propia producción. Por último, cada familia pudo haber tenido 
su propiedad privada, pero especializándose en la producción de bienes particulares; la 
familia que tuviese una ventaja comparativa en la producción de granos produciría sólo 
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granos, y la familia que tuviese una ventaja comparativa en los bosques maderables 
produciría sólo madera. En este último caso, donde hay una división social del trabajo, 
tendría que ocurrir el intercambio porque la familia productora de madera necesitaría 
comer granos y la familia productora de granos necesitaría madera para construir su 
vivienda y para usarla como combustible. 

En este tercer tipo de sociedad que podrían haber escogido los peregrinos, podrían 
haber efectuado el intercambio de bienes por conducto del dinero, pero nuestra 
descripción supone una sociedad tan pequeña y sencilla que el dinero no habría sido 
realmente necesario. El intercambio podría haber ocurrido en forma de trueque. Es 
decir, el productor de granos podría celebrar un trato con el productor de madera 
para dar cierta cantidad de grano a cambio de cierta cantidad de madera. Así pues, | 
el dinero existe sólo en las sociedades donde ocurre el intercambio; por ejemplo, 
donde la forma de producción se basa en la división del trabajo y donde el sistema 
legal y ético permite la propiedad privada. Pero no existe necesariamente en todas 
las sociedades donde ocurre el intercambio, porque en las sociedades sencillas puede 
realizarse en principio el intercambio mediante el trueque J (aunque podría 
cuestionarse que alguna vez haya existido alguna economía basada en el trueque 
generalizado). 


¿Por qué el dinero y no el trueque? 


APero en una sociedad capitalista avanzada es imposible el trueque, de modo que el 
dinero existe como una base necesaria para el cambiojEsto se debe en parte al hecho 
de que existan muchos bienes diferentes para el intercambio y, en efecto, este 
mercado grande y complejo resulta esencial para la producción industrial moderna. 
Cuando está involucrado en el intercambio un conjunto tan complejo de bienes e 
individuos, el trueque resulta muy difícil e ineficiente. Supongamos de nuevo que 
deseas vender un automóvil y comprar un televisor. Pero es posible que el vendedor 
de televisores desee vender un televisor y comprar un bote, de modo que no está 
dispuesto a tomar tu automóvil a cambio del televisor. Podrías realizar una 
transacción de trueque encontrando alguien que quisiera comprar un automóvil y 
vender un bote, realizando el intercambio, y ofreciendo luego el bote al vendedor de 
televisores por el aparato que deseas. Este procedimiento” es obviamente difícil e 
ineficiente, y resulta claramente más fácil el uso del dinero romo medio de cambio. 
Otra razónele la Necesidad de dinero, relacionada con la anterior, es el hecho de que 
el modo de producción del capitalismo, en una sociedad capitalista avanzada, se basa 
en la venta de fuerza de trabajo/ Los individuos productores no cultivan sus propias 
tierras con sus propias herra- mientas y deciden lo que han de producir y vender. 
Cada uno de ellos vende un bien, su capacidad de trabajo. Por supuesto, podrían 
recibir a cambio los diversos bienes que necesitan y desean, pero esto involucraría 
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una operación enormemente intrincada. Se evita una operación tan compleja con el 
pago en dinero, el que podrá usarse luego para comprar los bienes deseados. 
Podemos tratar con cierto grado de rigor la teoría de que una sociedad basada en 
intercambios monetarios implica costos sociales menores que una sociedad que 
realiza el intercambio mediante arreglos de trueque” Siguiendo a Clower (1967, 
1969a), podemos definir una economía de trueque como aquella donde cualquier 
bien puede intercambiarse directamente por cualquier otro. En cambio, “una 
economía monetaria es aquella en que un bien particular, el dinero, puede cambiarse 
por cualquier bien y cualquier bien puede cambiarse por dinero, pero los bienes 
(distintos del dinero) no pueden cambiarse entre rí?)Esta definición puede 
representarse con una matriz sencilla. Supongamos que hay tres bienes en la 
economía: Cj Cg y Ce- Podemos construir una matriz para representar los 
intercambios permitidos en la economía denotando el elemento pertinente como X si 
se permite un intercambio y como O si no se permite. Por ejemplo, en el cuadro 1.1 
puede intercambiarse cada bien por sí mismo (la diagonal está integrada por X) y, 
además, cualquier bien puede intercambiarse directamente por cualquier otro (C4 por 
Cg, Cg por Ca, Ca por C., etcétera). Tal matriz representa la definición que da Clower 
de una economía de trueque. En cambio, el cuadro 1.2 representa una economía 
monetaria donde se define el bien C4como dinero y Cg y Cc como mercancías. Este 
cuadro ilustra la idea de que Cg y Cc no pueden intercambiarse entre sí porque en 
los elementos correspondientes aparece O, mientras que el dinero (Cy ) puede 
intercambiarse por sí mismo y por las dos mercancías Cg y Cc, y cada una de las 
mercancías puede intercambiarse por el dinero (y además por sí misma). En términos 
más generales, en una economía de trueque aparecen con una X'todos los elementos 
de la matriz; en una economía monetaria, todos los elementos 
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Ca | cp | Cc Ca | Ccp | Ce 
CA X X X Ca X XxX |X 
CB X Xx X CB X X 0 
Cel X X X Cc XxX lo) Xx 
CUADRO 1.1 CUADRO 1.2 


de la diagonal y todos los elementos de la columna y de la hilera correspondientes al 
bien usado como dinero tienen una X, mientras que todos los demás elementos tienen 
O. 

Para ilustrar ahora la reducción de los costos derivada del uso de dinero en vez del 
trueque, imaginemos que en la economía monetaria existen varios puestos o tiendas 
para la compra y la venta de mercancías por dinero. Hay una tienda para cada mercancía 
(es decir, para cada bien no monetario). Si hay n mercancías, incluido el dinero, sólo 
se necesitarán (n — 1) tiendas. Para la economía ilustrada en el cuadro 1.2, sólo se 
necesitan dos tiendas: omitimos las X de la diagonal porque no representan 
intercambios de bienes por dinero y hay dos X por encima de la diagonal (que 
representan, por ejemplo, la venta de C, y Ce por dinero, C4) y dos por debajo de la 
diagonal (que representan, por ejemplo, la compra de Cz y C. con Ca). Así pues, sólo 
necesitarán establecerse dos tiendas para asegurarse de que tales intercambios ocurran. 

Imaginemos ahora que se establece una estructura similar de tiendas para la 
economía de trueque. Dado que los bienes se intercambian entre sí y no por dinero, es 
necesario tener una tienda para cada par de intercambio: una tienda para los 
intercambios de C4 a Cz y la misma tienda para los intercambios de Cg a C4, una tienda 
para los intercambios de Cy a Ce y Ce a Ca, y así sucesivamente, pero ninguna tienda 
para los intercambios de C, Cg y Cc entre ellos mismos. En una economía de n bienes 
se necesitarían 1/2 n(n— 1) tiendas. El cuadro 1.1 indica que, en el ejemplo de ios tres 
bienes, se necesitarían tres tiendas, en los lugares marcados con X arriba o abajo de la 
diagonal. 

Por lo tanto, se sigue que se requieren menos tiendas o puestos de cambio en una 
economía poseedora de un bien designado como dinero que en una economía de 
trueque. Los costos de las transacciones involucrados en la operación del sistema de 
intercambio disminuyen por la existencia de dinero y, en ese sentido, una economía 
monetaria es más eficiente. Dos cosas deben observarse en este ejemplo. La primera es 
que los costos de transacción más elevados de la economía de trueque no derivan 
directamente del tipo de dificultad mencionado antes. No derivan directamente del 
hecho de que el vendedor tenga que buscar un individuo que esté dispuesto a comprar 
lo que tiene el vendedor y a vender lo que desea el vendedor. La - existencia de puestos 
de cambio elimina esos costos de la búsqueda, pero se supone que la existencia de 


20 PROBLEMAS Y CONCEPTOS PRELIMINARES 


puestos de cambio implica algunos costos. La segunda observación es que este tipo de 
ejemplo no pretende explicar cómo surgió en la historia una economía monetaria. El 
ejemplo ilustra en forma sencilla cómo reduce una economía monetaria los costos 
sociales de las transacciones, pero no puede ocuparse de la” forma en que los 
intereses'"? los individuos, los grupos y las clases (que no coinciden con el interés 
social) los impulsan a desarrollar sistemas monetarios. La consideración de estos fac- 
tores históricos dinámicos ilustraría en mayor detalle que el dinero es un fenómeno 
social como cualquiera otra categoría económica. Su existencia y la forma que asume 
reflejan la estructura social y económica dentro de la que se usa. 

También podríamos ilustrar la misma idea considerando las formas que asume el 
dinero. En sí mismo, un billete de un peso es una cosa inútil, un pedazo de papel sin 
valor; sólo adquiere valor porque la sociedad, a través de sus leyes y costumbres, lo 
ha investido del poder para actuar como un medio de cambio, una unidad de cuenta 
y un almacén de valor. De igual modo, las conchas que se han usado como dinero 
en algunas sociedades carecerían de valor si la estructura social en la que se usa no 
tuviera necesidad de una forma de dinero y de asignar este papel a las conchas. 


Tres grandes funciones del dinero 


Habiendo establecido la naturaleza social del dinero, debemos ahora examinar más 
de cerca sus funciones como medio de cambio, unidad de cuenta y almacén de valor 
en una sociedad capitalista avanzada. Podemos utilizar dos métodos. El primero, 
examinado en la sección siguiente, involucra el análisis del papel del dinero en 
diferentes modelos de sociedad, cuyos modelos pueden considerarse en grados 
variables como fases históricas de la sociedad real. El segundo método, que 
examinaremos más adelante, involucra el análisis del papel del dinero en las 
economías capitalistas modernas. 


1.2. EL DINERO COMO ALMACÉN DE VALOR 


Hemos establecido que el dinero actúa como un medio de cambio y un almacén de 
valor en muchos tipos de sociedad, y en particular en la sociedad capitalista. 
También actúa como unidad de cuenta por cuanto los va lores de los bienes se 
miden de ordinario en unidades de dinero. Es claro que un billete desempeña estas 
funciones y es dinero, pero hay varias cosas que no pueden definirse fácilmente 
como dinero o no dinero. ¿Es dinero una cuenta de cheques en un banco? ¿Una 
cuenta de ahorro? ¿Una tarjeta de crédito? La definición del dinero es motivo de una 
controversia que surgirá en varias partes de este libro. Un interrogante primordial 
que se encuentra detrás de la controversia consiste en saber cuál de las funciones del 
dinero es la más 
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importante, o sl tales funciones están indisolublemente unidas. 

Hicks (1967) sostiene que el dinero podría desempeñar SU funeión-dio de cambio 
sin ser un almacén de valor. Desarrolla el argumento examinando un modelo 
simplificado del intercambio de bienes, un modelo que en su opinión puede 
considerarse como una descripción de lo que realmente ocurría en las ferias 
medievales, o de lo que ocurre en los mercados semanales o mensuales todavía 
existentes. El mercado abre el principio del día con numerosos individuos (a, (3, A,... 
, <¿>) que traen bienes. Cada uno de los individuos planea intercambiar sus propios 
bienes por otros bienes propiedad de otros individuos; y planea hacerlo de tal manera 
que obtenga la combinación de bienes que maximice su utilidad a los precios de 
intercambio particulares establecidos durante el mercado. El mercado cierra al final 
del día, cuando se han completado todas estas transacciones maximizadoras de la 
utilidad y sin que nadie haya comprado más de lo que haya vendido y viceversa. 

El dinero entra en escena cuando consideramos la forma en que se realizan estos 
intercambios. Podría haber un sistema de trueque directo (el hombre a cambia el bien 
Á, que no desea, por el bien B de la mujer (3, que desea). Pero tales sistemas son 
embrollados, tardados, y por ende costosos, lo que disminuye la utilidad que podría 
obtenerse de los intercambios. Puede surgir un sistema menos costoso cuando algunos 
comerciantes actúan como agentes; los comerciantes comprarán bienes a a a cambio 
de un bien, digamos conchas, que a no desea por sí mismo pero que está dispuesto a 
aceptar a condición de que los comerciantes le vendan los bienes que desea. 

Adviértase que en este punto hemos llegado al parecer al terreno de la realidad. 
Diversos bienes se han usador y se siguen usando, como dinero en algunas 
sociedades. Las conchas se han usado efectivamente en las sociedades 
precapitálistas'; el oro, la plata y otros bienes naturales escasos, se han usado 
ampliamente en muchas sociedades; los cigarrillos fueron un medio de cambio en 
Alemania cuando la inflación de los años veinte depreció los billetes. Los billetes 
mismos son semejantes a tales bienes por cuanto se usan como medio de cambio 
porque se sabe que son generalmente aceptados a cambio de las mercancías. Los 
factores que afectan la aceptación general de tales instrumentos varían de una 
sociedad a otra, desde la influencia de los sacerdotes que confieren propiedades 
religiosas a las conchas, por ejemplo, en una sociedad dominada por la religión y la 
creencia en la magia, hasta la influencia del Estado en la sociedad capitalista secular 
que designa a los billetes como “moneda de curso legal”. 


Un sistema bancario simple 


Hicks va más allá y extiende su modelo para incluir un tipo de sistema bancario. El 
individuo a llega al mercado a vender el bien 4, pero no tiene ninguna cuenta bancaria. 
Desea adquirir el bien B, pero en lugar de negociar directamente con (3 por el bien B, 
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vende el bien 4 a otro individuo, y, quien desea el bien 4. No compra nada del individuo 
y, pero recibe en cambio un crédito en el banco por el valor del bien 4 vendido a y (y 
y recibe lun cargo —un préstamo del banco— por una cantidad equivalente). El indi- 
viduo a podrá usar luego este crédito para comprar el bien B al individuo (reduciendo 
así su crédito en una suma correspondiente y aumentando el crédito de /3 ). Las 
transacciones que en efecto ocurrirían serían más complejas, ya que involucrarían más 
intercambios y más cargos y abonos en el banco, entre más individuos y más bienes; 
pero por intrincados que sean los intercambios, se sigue una implicación de los 
supuestos iniciales de Hicks: que cuando el mercado cierra al final del día, ningún 
individuo se queda con algún crédito o alguna deuda en el banco. Esto surge del 
supuesto de que ningún individuo venderá durante el día más de lo que compre, y vi- 
ceversa. 

Este modelo es una descripción simplificada del intercambio de bienes, pero puede 
ampliarse para aproximarlo más a la vida real, a los intercambios continuos que ocurren 
en efecto todos los días. En esta etapa no tenemos que preocupamos por su realismo, 
pero hay ciertas dudas acerca de las conclusiones obtenidas por Hicks: primero, que los 
saldos crediticios que los individuos crean en el banco durante el día constituyen una 
forma de dinero; y segundo, que este dinero es un “parcial” que es sólo un medio de 
cambio y no un almacén de valor. No hay duda de que los saldos acreedores del banco 
son una forma de dinero (una forma que llamaremos dinero interno en el capítulo ni) y 
que por lo menos actúan como un medio de cambio. Se entiende sin dificultad su 
desarrollo (y el desarrollo histórico de formas similares), porque a la sociedad le resulta 
más barato el uso de cuentas bancarias, en vez de las mercancías, como un medio de 
cambio. Si la sociedad usara como dinero una mercancía que es útil en sí misma como 
un bien de consumo (como ocurría con los cigarrillos en Alemania), sería un proceso 
costoso porque cierta cantidad de esa mercancía se retiraría del consumo, lo que 
reduciría la utilidad total que podrían obtener los consumidores. Si la sociedad usara 
un bien que no tiene valor de uso como bien de consumo (las conchas, por ejemplo), se 
incurriría en ciertos costos debido a 1) la incomodidad de la transferencia de tales 
bienes físicos de un propietario a otro, 2) la necesidad de clasificar y estandarizar las 
cualidades de los materiales (tales como las conchas, el oro o la plata), y 3) los elevados 
costos sociales de la producción efectiva del bien (como la extracción del oro)/Me- 
diante el uso del dinero bancario, la sociedad evita estos costos, y aunqúeTa operación 
del sistema bancario implica algunos costos, éstos pueden ser me- "hores que los del 
dinero-mercancía. Sin embargo, aunque las cuentas bancarias del modelo de Hicks 
actúan como medio de cambio, no es correcto concluir que sólo actúan como tal. 
También sirven como almacén de valor y, en efecto, no podrían actuar como medio de 
cambio si no actuaran como almacén de valor. 

Uno de los principios fundamentales de la teoría monetaria es este: 


* -El dinero es un almacén de valor. Hay otro tipo de cosas que actúan como almacenes 
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de valor sin ser dinero, pero no hay ninguna forma de dinero que no sea almacén de 
valor. 


Concluye Hicks que, en el modelo que estamos examinando, las cuentas bancarias 
constituyen una forma de dinero porque actúan como un medio de intercambio, pero 
no actúan como un almacén de valor. Se cree que tales cuentas no son un almacén de 
valor porque al final del día se reducen a cero y ninguna de ellas puede mantenerse para 
el siguiente día de mercado. Hicks se equivoca aquí, porque si bien es cierto que los 
saldos bancarios de este modelo no pueden trasladarse al día siguiente, también lo es 
que actúan como un almacén de valor durante el día de mercado. Si un hombre, diga- 
mos a, vende el bien 4 a cambio de un saldo bancario y luego usa este saldo para 
comprar el bien B, el saldo bancario habrá actuado como un almacén de la riqueza de 
a entre las dos transacciones. En lugar de que a mantenga su riqueza en la forma del 
bien 4, o en la forma del bien C obtenido mediante el intercambio del bien 4, lo 
mantiene en la forma de un saldo bancario que luego ofrece a cambio del bien B. Es 
decir, a usa su saldo bancario como un medio de cambio (un intermediario entre la 
disposición de A y la obtención de B) porque el saldo bancario es un almacén de.jyalor 
a través del tiempo. Como ha señalado Friedman (1956a), el dinero es un albergue 
temporal del poder de compra. 
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El elemento de la jaita de sincronización 


Esta conclusión nos permite contemplar de nuevo la diferencia existente entre una 
economía de trueque y una economía donde ocurren los intercambios por medio del 
dinero. La diferencia crucial consiste en el hecho de que los intercambios no están 
sincronizados en una economía monetaria. En una economía de trueque, los 
individuos intercambian bienes por bienes: la venta de un bien por parte de un 
individuo es al mismo tiempo la compra de otro bien por parte del mismo individuo. 
En una economía monetaria, un individuo puede vender un bien y posteriormente 
utilizar el dinero recibido en la compra de otro bien. Esto puede ilustrarse con la 
situación real de la mayor parte de la gente bajo el capitalismo. Los trabajadores 
venden a los capitalistas el bien que poseen —la fuerza de trabajo— para obtener asi 
los medios de subsistencia: alimento, vestido y otras cosas esenciales. Pero en virtud 
de que los capitalistas no son propietarios de todos los medios de subsistencia, no 
pueden pagar a los trabajadores directamente con estos bienes. En cambio, les pagan 
con dinero que luego utilizarán los trabajadores en la compra de estos bienes. Es decir, 
los trabajadores venden un bien, la fuerza de trabajo, sin recibir al mismo tiempo los 
bienes que desean a cambio, pero reciben dinero con el que pueden comprar tales 
bienes en un momento diferente y a capitalistas diferentes. 
un sistema que no es de trueque porque las ventas y las compras no se encuentran 
sincronizadas; que el concepto del tiempo es £sencial para el análisis del dinero” (como 


Podemos ver entonces que el papel del dinero como medio de cambio implica 
que el dinero es un-almacén d¿—valor; que se utiliza el dinero en 


lo señaló Gilbert [1953]) ; y que el dinero como un almacén de valor es un medio, en 
la sociedad capitalista, para que los individuos registren lo que han aportado a la 
sociedad en forma de fuerza de trabajo o de otros bienes que han vendido y lo que 
tienen derecho a recibir 1 de la sociedad en forma de bienes comprados (véase R. E. 
Kuenne [1963, capítulo 5]). 

Pero no debemos permitir que el hecho de que el dinero sea necesariamente un 
almacén de valor oculte el hecho de que es también un medio de cambio. Esto es lo 
que distingue al dinero de otros almacenes de valor y, como vimos antes, es lo que 
distingue una economía monetaria de una economía de trueque. Por esta razón, 
Clower (1967, 1969a) subraya la primacía de la función del dinero como medio de 
cambio y asi corrige una tendencia observada en el análisis económico monetario 
desde la época de Keynes: la tendencia a concentrarse en el papel del dinero como un 
almacén de valor, un activo entre otros activos, y a analizar los problemas del dinero 
como problemas referentes a elecciones entre activos esencialmente similares. El 
vigor de esta tendencia se advertirá en los teoremas que examinaremos en el resto de 
este libro. 
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1.3. EL PAPEL DEL TIEMPO EN DIVERSOS MODELOS MONETARIOS 


La teoría monetaria utiliza diversos modelos simplificados para explorar el papel del 
dinero en la economía. Cada uno de estos modelos formula supuestos particulares 
acerca de la forma en que ocurren las actividades a través del tiempo. En esta sección 
ilustraremos brevemente tales diferencias. 

En el modelo de Hicks se requiere el dinero a causa de la ausencia de sincronización 
entre las ventas y las compras, y el supuesto de tal ausencia de sincronización es un 
mínimo necesario para que un modelo resulte realista. Pero en la teoría económica 
existen otros modelos muy importantes para el desarrollo de teoremas particulares; 
estos modelos están tan simplificados que llegan a ser poco realistas. Entre ellos se 
encuentran los modelos walrasianos del equilibrio. Aquí, los individuos llegan al 
mercado con bienes para intercambiar; durante el día de mercado, hacen tratos entre sí 
para comprar y vender a precios establecidos, pero no entregan en efecto los bienes que 
venden ni reciben los bienes que compran sino al final del día. Los tratos que hacen a 
precios particulares durante el día se registran en contratos que obligan a entregar o 
recibir bienes al final del día; pero estos son contratos condicionados que deberán 
cumplirse al final del día sólo si los precios fijados son tales que todos los individuos 
puedan vender todo lo que quieran y comprar todo lo que quieran. En otras palabras, 
los contratos deberán cumplirse sólo si los precios fijados en ellos resultan ser precios 
de equilibrio. En virtud de que el intercambio físico efectivo de los bienes sólo ocurre 
al final del día en que se establece el equilibrio, el intercambio está sincronizado en 
este modelo y no queda ningún papel para el dinero. (Sin embargo, hay alguna duda 
acerca de que los contratos condicionales puedan verse como una forma de dinero; 
véase a Harris [1969].) 

-Parecería que el modelo walrasiano excluye todo papel para el dinero. Sin embargo, 
Patinkin (1965) utiliza dicho modelo en el análisis de fenómenos monetarios. Para ello 
se ve obligado a extender el modelo a fin de introducir un elemento de tiempo y de 
ausencia de sincronización en el intercambio. Esto se logra suponiendo que, aunque se 
realizan contratos condicionales durante el día de mercado y se vuelven firmes al final 
del día, cuando se establecen los precios de equilibrio (despejadores del mercado), las 
compras y las ventas de bienes no se intercambian de inmediato. Por el contrario, los 
bienes vendidos y comprados se entregarán al azar durante la semana siguiente, antes 
del siguiente día de mercado. Así pues, aunque los individuos pueden saber que han 
comprado bienes del mismo valor de los que han vendido, no están seguros de que 
entregarán los bienes vendidos al mismo tiempo que reciben los bienes comprados. 
Todos necesitan usar el dinero para almacenar su riqueza durante cualquier intervalo 
que pueda surgir entre sus entregas al azar de bienes vendidos y su recepción al azar de 
bienes comprados (o desde otro punto de vista, necesitan tener dinero para pagar las 
compras que realicen antes de que hayan entregado los bienes vendidos). Por lo tanto, 
Patinkin puede analizar el dinero dentro de un modelo walrasiano introduciendo un 
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supuesto de ausencia de sincronización del intercambio, pero lo introduce en una forma 
distinta de la utilizada por Hicks. 


El factor de la incertidumbre 


En los capítulos iv y v examinaremos en mayor detalle el modelo de Patinkin. Veremos 
allí que Patinkin ha elaborado algunos teoremas que desempeñan un papel central en la 
economía monetaria moderna. Pero antes de seguir adelante convendrá observar que 
Patinkin ha introducido otro elemento en el análisis del dinero: el factor de la 
incertidumbre. La incertidumbre interviene en el modelo de Patinkin porque las 
entregas y las recepciones de bienes ocurren de acuerdo con un proceso aleatorio. Los 
individuos saben al final del día de mercado cuáles bienes han comprado y vendido, 
pero no están seguros acerca del momento en que podrán recibir y entregar. Aquí la 
incertidumbre afecta su necesidad de dinero, porque no pueden pronosticar si tendrán 
que recibir sus compras (y pagar por ellas) antes de entregar sus ventas. Su necesidad 
de dinero se ve afectada por su deseo de evitar la posibilidad de sentirse avergonzados 
(o empujados a la bancarrota) por no poder pagar sus compras. 

Ahora bien, 1 incertidumbre —como el tiempo— desempeña un papel importante 
en el análisis del dinenxsobre todo cuando consideramos la relación existente entre el 
dinero y otrosalmacenes de valor., (en la sección 1.4). En efecto, cuando Hicks (1967) 
extiende su modelo para considerar el papel del dinero como un almacén de valor, 
concluye que las características distintivas del dinero frente a otros almacenes de valor 
se relacionan con la existencia de la incertidumbre en la economía. Pero en los modelos 
sencillos considerados hasta ahora, donde el dinero es el único almacén de valor, el 
factor fundamental que exige la existencia del dinero es el tiempo, la ausencia de 
sincronización del intercambio, más bien que la incertidumbre. En el modelo de 
Patinkin, pudo haber supuesto su autor una certidumbre completa, de modo que todos 
los individuos supiesen con precisión cuándo tendrían que entregar sus ventas y recibir 
sus compras, pero todavía necesitarían dinero mientras que estas entregas y recepciones 
no estuviesen sincronizadas. 


1.4. Los ELEMENTOS DEL ENFOQUE DE LA CARTERA DE VALORES 


Hemos visto que el dinero es un medio de cambio y un almacén de valor, y ' —lo 
que es más importante — que no puede ser lo primero sin ser lo segundo. Podemos 
afirmar entonces que el dinero es un activo, algo que se conserva a través del tiempo, 
al revés de lo que ocurre con los bienes de consumo, como los alimentos o las 
diversiones, que se compran para consumirse y que en principio pueden tratarse como 
si se consumieran en forma instantánea. El dinero se mide como un acervo, más que 
como un flujo (conceptos que explicaremos en la sección 11.2). Se conserva como una 
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forma de riqueza durante varios periodos. 

Esta concepción del dinero se encuentra detrás de un enfoque particular de la teoría 
monetaria: el enfoque de la cartera de valores. Esta es la base de toda la teoría 
monetaria moderna y constituye la base de la exposición de este libro. Los miembros 
de una sociedad capitalista tienen oportunidad de conservar su riqueza en diversas 
formas, una de las cuales es el dinero. Una persona puede conservar dinero, bonos 
gubernamentales de diversos tipos, acciones de compañías privadas, participaciones en 
asociaciones de ahorros y préstamos, y capital fisico tal como una casa. O bien, dé 
acuerdó con una escuela de pensamiento, una persona puede invertir incluso en capital 
humano (en la compra de una educación). El enfoque de la.cartera.de avalores 
contempla al individuo en un punto-del tiempo, como dueño de cierta cantidad de 
riqueza, y decidiendo sobre el tipo de activo en que conservará . esa riqueza durante un 
periodo dado. En particular, el individuo en cuestión desea saber' qué parte de esa 
riqueza deberá conservar en forma de dinero. 

Este enfoque se ha desarrollado de acuerdo con los lineamientos sugeridos 
explícitamente por Hicks (1935). El individuo debe asignar su riqueza personal, W, 
entre diversos activos. Cada modelo utilizado por un autor particular incluye un 
conjunto particular, arbitrario, de activos; en esta etapa nos limitaremos 
arbitrariamente a dos activos, el dinero (M) los bonos gubernamentales (B). Al 
escoger la cantidad de cada activo que mantendrá aurante el periodo,—el individuo 
está limitado por la restricción de su riqueza : 


MM =M,3B, 


(donde el subíndice £ denota el momento en que se toma la decisión). Se supone que 
el objetivo es la maximización del rendimiento de esta riqueza durante el periodo en 
el que se toma la decisión (más adelante veremos que otros factores, tales como el 
deseo de minimizar el riesgo, deben intervenir en la función de objetivo en cuanto 
introducimos el supuesto de que el conocimiento de las tasas de rendimiento por parte 
del individuo está sujeto a la incertidumbre). Los individuos escogen las proporciones 
de su riqueza que mantendrán en forma de dinero y bonos ponderando los 
rendimientos relativos de ambos? Pero, ¿cuáles son estos rendimientos? Los bonos 
ofrecen por lo menos dos tipos de rendimiento: el interés que se paga al dueño de los 
bonos y la ganancia de capital que puede obtenerse si se eleva el precio de los bonos 
durante el periodo en que se conservan. De igual modo, otros activos ofrecen tipos de 
rendimiento particulares. Pero, ¿cuál es el rendimiento del dinero? Ese es un 
problema más difícil que examinaremos en capítulos posteriores. Por el momento, 
supongamos que el dinero ofrece un rendimiento, rM, así como los bonos ofrecen un 
rendimiento, r%. El individuo optará por mantener las cantidades de dinero y de bonos 
en que se igualen las tasas marginales de rendimiento de ambos. Mientras se satisfaga 
esta condición general, el individuo estará maximizando los rendimientos totales de 
su riqueza. 
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Como observa Turvey (1960), los principios del análisis de la cartera de valores son 
análogos a los principios de la teoría del consumidor. En este último caso, el 
consumidor tiene un flujo de ingreso que debe asignar al consumo de bienes 
alternativos para maximizar la utilidad derivada del consumo de este ingreso. El 
individuo logra esto consumiendo la cantidad de cada bien en que se iguale la utilidad 
marginal por peso gastado en cada bien a la utilidad marginal de cualquier otro bien. 
En el caso del análisis de la cartera de valores, el individuo está distribuyendo su 
riqueza (no su ingreso) entre una cartera de activos (en vez de un conjunto de bienes de 
consumo), pero aplica los mismos principios. 

Dejaremos por ahora nuestra discusión del análisis de la cartera de valores a este 
nivel de generalidad. En el capítulo n examinaremos algunos de los conceptos básicos, 
esenciales para la teoría monetaria, que reaparecerán a lo largo del libro cuando usemos 
el enfoque de la cartera de valores. 


II. LOS CONCEPTOS BÁSICOS 


LA TEORÍA monetaria no es algo que pueda considerarse por separado del resto de la 
teoría económica. Tiene conexiones estrechas con todas las áreas especializadas de 
la economía, incluidas la teoría del comportamiento del consumidor, la teoría de la 
empresa y la teoría del equilibrio general. Utiliza los supuestos básicos 
fundamentales para toda la teoría económica ortodoxa, formula el mismo tipo de 
interrogantes, utiliza los mismos conceptos y los mismos métodos de análisis. Los 
adelantos logrados en una rama de la teoría económica afectan la teoría monetaria y 
viceversa. Sin embargo, la teoría monetaria tiene algo peculiar: en su desarrollo 
histórico se ha concentrado en ciertas cuestiones específicas, y varios conceptos han 
tenido en la teoría monetaria una importancia mayor que en otros campos. En el capi- 
tulo ni abordaremos algunas de estas cuestiones centrales; en este capitulo 
explicaremos algunos de los conceptos especialmente importantes para dar respuesta 
a estos interrogantes. 


TI. 1. Los MODELOS 


La teoría económica utiliza modelos simplificados del mundo. Las relaciones 
económicas y el comportamiento de muchos individuos en una sociedad son tan 
complejos que sus características esenciales sólo pueden analizarse mediante la 
construcción de modelos simplificados de la economía que nos permitan discernir las 
relaciones sistemáticas fundamentales y las cadenas de causalidad existentes dentro 
de la economía,-Por supuesto, esta meta plantea siempre la cuestión del grado en que 
estos modelos nos permitan contestar interrogantes acerca de la economía del mundo 
real; en capítulos 

posteriores consideraremos con cierta extensión esta cuestión. En esta sección sólo 
bosquejaremos los diversos tipos de modelos empleada en la teoría mo- 


El tipo de modelo más simple es_ el del individuo singular, donde analizamos 
los principios aplicados en la asignación de su riqueza entre una .cartera de activos 
alternativos. El conjunto de activos varía de acuerdo con el 
problema particular de que se trate, y diversos autores se concentran en aspectos 
distintos del problema. El modelo alcanza el equilibrio en el punto donde la 
composición de la cartera maximiza la utilidad del individuo (o los rendimientos, en 
un modelo sencillo). Tal modelo se utiliza generalmente para analizar la demanda de 
dinero y, en épocas más recientes, la oferta de dinero: para construir curvas de 
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demanda y oferta; en otras palabras, para investigar cuáles variables determinan la 
demanda y la oferta de dinero. Estos modelos originan funciones de una sola ecuación 
tales como esta: 


Ma) =fu[ ri r4rB W(a)] (11,1) 


Estas funciones describen la demanda de dinero del individuo a, (MP), como una 
función de las tasas de rendimiento del dinero (rM), el activo A (1%), y el activo B (12), 
y el nivel de la riqueza de a , (VV). Tal ecuación deriva de un análisis teórico que 
demuesjra j>gr qué se piensa que estas variables particulares influyen sobre la 
demanda de dinero. Estos análisis muestran cómo, cuando cambia una de las 
variables independientes tales como r»* (el rendimiento del activo 4), el individuo 
quiere trasladarse a una nueva composición de la cartera de activos maximizadora de 
la utilidad, que contenga una cantidad diferente de saldos monetarios. Nuestra 
función de demanda (ecuación 11.1) sólo resume tales conclusiones, de modo que 
puede advertirse cómo este tipo de modelo deriva del comportamiento maximizador 
de la utilidad del individuo. En los capítulos ix, x y xi examinaremos tales modelos 
y las funciones de demanda derivadas de ellos. 

Los pronósticos de tales modelos pueden representarse en términos algebraicos, 
como se hace en la ecuación 11.1; en palabras (“la demanda de dinero depende del 
nivel de la tasa de rendimiento del activo. 4, etc.”); o en diagramas. La gráfica Il. 1, 
por ejemplo, resume la información dada por la ecuación II. 1. La curva de demanda 
MP" (a ) muestra la demanda de dinero de a como una función de la tasa de 
rendimiento del activo A es mayor, entre menor sea r? ), cuando las otras variables 
independientes se encuentren en ciertos niveles, 1M!, 1Bl, ' (a). Si cambiaran las 


MP (0) 
MP a) 


L a a! 


M 


GRÁFICA II. 1 
variables independientes, si aumentara por ejemplo la riqueza de a al nivel de W?/a), 
la curva de demanda se desplazaría a M??(a), por ejemplo, lo que demostraría que la 
demanda de dinero de a es también una función de su riqueza (como se observa en la 
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ecuación II. 1). 

Los modelos de esta clase son particularmente importantes en el análisis del 
comportamiento del individuo en lo tocante al dinero. Pueden ampliarse al análisis 
del comportamiento del mercado —por ejemplo, el análisis de la demanda de dinero 
en el total de la economia— con sólo sumar en forma horizontal las curvas de 
demanda de los individuos para derivar una curva de demanda agregada. Hay algunos 
problemas en tal agregación (véase, por ejemplo, a Green [1964]), pero se trata de 
problemas muy especializados que en general no nos interesarán en este libro. 

[Los problemas conectados con el comportamiento de los individuos son 
fundamentaTes pára el análisis monetario, pero en última instancia nos permiten 
analizar el papel del dinero en el conjunto de la economía y los efectos de las 
modificaciones de la política monetaria sobre variables tales como <+l ingreso 
nacional./ Para analizar este último tipo de problemas, debemos considerar modelos 
integrados por sistemas de varias ecuaciones (o gráficas) interconectadas. 
Losjriás"sencillos de tales modelos son los que tratan-de explicar los determinantes 
de ¡a cantidad de dinero enja economía. Para el más elemental de estos- modelos sólo 
necesitamos considerar una ecuación de demanda y una ecuación de oferta 
conectadas por una ecuación de equilibrio como las siguientes: 


MD = flr2,W) (112) 
MS=f(r", R) (IL3) 
M=M (11.4) 


donde M? y Af* representan la demanda y la oferta de dinero agregadas, W representa 
la riqueza agregada, y R las reservas del sistema bancario. La ecuación 11.4 es la 
condición de equilibrio, y las tres ecuaciones en conjunto nos permiten determinar la 
cantidad de dinero de equilibrio, Af*, y la tasa d> rendimiento del activo A de 
equilibrio, r*”. Esto puede apreciarse en el diagrama de la gráfica 11.2 donde, con 
niveles particulares de W y de A, tenemos la curva de demanda M” que representa la 
ecuación 11.2 y la curva de oferta M*' que representa la ecuación 11.3. La cantidad de 
dine- 10 de equilibrio es M*, y la tasa de rendimiento de equilibrio es r**;' es decir, 
con las variables a estos niveles, la ecuación 11.4 se satisface: son iguales la demanda 
de dinero de los individuos y la oferta de dinero del sistema bancario. Adviértase que 
este modelo particular trata como una variable dependiente no sólo la cantidad de 
dinero sino también la tasa de rendimiento del activo 4; esta última es aquí una 
variable determinada dentro del modelo, mientras que en nuestro modelo del 
individuo (ecuación IT. 1) la tratamos como una variable independiente porque, para 
el individuo de un modelo atomizado, era un dato que no podía verse afectado por el 
individuo, mientras que sí puede verse afectado por el mercado en conjunto. Las 
únicas variables independientes de este modelo son VV (la riqueza determinada por 
el ahorro del pasado) y R (las reservas del sistema bancario que se suponen 
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determinadas por la política gubernamental). 


MP! M5! 


GRÁFICA 11.2 


Las variables monetarias y la economía real 


Ahora podemos considerar los efectos de la política monetaria sobre otras variables 
económicas. Los modelos utilizados para tales fines son básicamente similares al 
modelo anterior por cuanto están integrados por sistemas de ecuaciones, pero 
contienen más ecuaciones con interconexiones más complejas. Consideremos una 
versión simple de tal modelo, que trate de explicar 1, el nivel de la inversión planeada 
en el campo del capital físico. Podemos postular que la inversión depende del nivel 
de la tasa de rendimiento del activo financiero A (esto es particularmente plausible si 
el activo A asume la forma de acciones de empresas privadas) : 


I=f(r?) (1.5) 


Si consideramos esta ecuación aunada a las anteriores, tendremos un modelo 
integrado por las ecuaciones 11.2 a 11.5 que determina la cantidad de equilibrio del 
dinero existente en la economía, la tasa de equilibrio del rendi- 
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GRÁFICA 11.3 


miento del activo 4, y el nivel de inversión planeada en el capital físico. Podemos 
investigar la forma en que un cambio en R (las reservas proveidas al sistema bancario 
por el gobierno) cambia l (el nivel de la inversión planeada). Tal modelo se representa 
en forma de diagrama en la gráfica 11.3, simplemente yuxtaponiendo la función de 
inversión a las funciones de demanda y oferta de dinero. En esta gráfica, ufí aumento 
de R, las reservas bancarias, desplaza hacia la derecha la curva de oferta de dinero. 
Con esta curva nueva, la tasa de rendimiento que equilibra ahora el mercado de dinero 
es 1? (ya no r?!), y a esta tasa de rendimiento se planea el nivel de inversión en lugar 
de P. En términos algebraicos, las ecuaciones 11.2, 11.3 y 11.4 determinan la tasa de 
rendimiento que equilibra el mercado monetario cuando R y Ñ se encuentran a niveles 
particulares, y la ecuación II.5 indica el nivel de la inversión que se planeará cuando 
la tasa de rendimiento se encuentre a este nivel. 

Aunque este es un modelo particularmente simple, contiene un elemento 
fundamental para el análisis monetario: una relación entre la demanda. y- la oferta 
de dinero por una parte, y las variables “reales” (la inversión física) por la otra. lustra 
el supuesto del economista de que las teorías relacionadas con las funciones de 
demanda y oferta de dinero no son ejercicios puramente académicos, porque si el 
modelo utilizado aquí fuese un modelo verdadero de la economía, la forma y la 
posición de las curvas de demanda y oferta de dinero tendrían un efecto decisivo 
sobre el nivel de la inversión en planta, maquinaria e inventarios. Supongamos, por 
ejemplo, que la teoría monetaria concluye que la curva de demanda de dinero es una 
línea horizontal en lugar de ser como M?! en la gráfica 11.3. En tal caso, un aumento 
de las reservas bancarias desplazaría la curva de oferta de M*' a MW, pero esto no 
generaría una disminución de la tasa de rendimiento de equilibrio del activo 4, de 
modo que no causaría ninguna modificación en la inversión física. 

A pesar de la sencillez de este modelo, aquí lo apuntalaremos y extenderemos para 
llegar a lo que se ha establecido como el modelo dominante de una economía 
monetaria, el modelo keynesiano. Esto lo haremos en la tercera parte del libro. En el 
terreno técnico, la diferencia más importante entre este modelo y el keynesiano 
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completo reside en el hecho de que en este último no existe una relación 
unidireccional entre el equilibrio en el mercado de dinero y el nivel de la inversión 
física, sino una relación multidireccional. En otras palabras, hay una relación de 
equilibrio general entre el mercado de dinero y los mercados de bienes, mano de obra 
y activos no monetarios, con interrelaciones recíprocas entre el mercado--3e 
diñéro-ylos otros mercados. En el análisis monetario se utilizan modelos de 
equilibrio general de dos tipos. Uno ge tipifica con el modelo keynesiano de la tercera 
parte del libro, donde se definen las variables en una forma concreta que puede 
identificarse en términos empíricos. Estas variables pueden medirse y verificarse en 
términos empíricos, y se hace gran hincapié en las características teóricas y empíricas 
de las funciones de comportamiento (tales como la forma, la posición y la estabilidad 
de la curva de demanda de dinero). El otro tipo está representado por modelos tales 
como el de Patinkin (1965), que exploraremos en el capítulo iv: se trata de un modelo 
muy abstracto, de modo que haremos hincapié en sus propiedades lógicas y su 
consistencia interna. 

Por último, debemos considerar otro tipo de modelo que iluminan las relaciones 

existentes entre las variables monetarias y el resto de la economía. Tales modelos — 
llamados modelos de forma reducida— son versiones simplificadas de modelos tales 
como el que representamos con las ecuaciones I1.2, 
1.3, 114 y ILS (la gráfica 11.3). Hemos visto que, en ese modelo, r% Me Z se 
determinan dentro del modelo y sen por lo tanto variables endógenas. Las_únicas- 
varigbles determinadas fuera del modelo (por ejemplo, por la política 
gubernamental) son R, las reservas bancarias, y W, la riqueza, las variablesmxóceng*- 
En nuestro ejercicio con la gráfica 11.3 vimos que un cambio en R causaría 
indirectamente, en este modelo, un cambio en /. Si, desde el punto de vista de la 
política monetaria, nos interesa saber sobre todo cómo puede una modificación de la 
política gubernamental cambiar el nivel de la inversión, mediante la modificación de 
las reservas bancarias, podríamos reducir el modelo a la ecuación siguiente: 


/=K(£, IV) (11.6) 


La ecuación H.6 puede derivarse de todo el sistema de ecuaciones 11.2 a ILS y, 
suponiendo que W permanece fija, la relación funcional existente entre / y R que 
representa está determinada por la función de demanda de 
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dinero, la función de oferta y la función de inversión (es decir, las formas y posiciones 
de las curvas de la gráfica 11.3). 

Consideraremos tales modelos de forma reducida en el capítulo xx, donde 
examinaremos su importancia empírica. Sin embargo, estos modelos están 
severamente limitados desde un punto de vista teórico porque, si bien indican la 
relación existente entre variables importantes, oscurecen las detalladas relaciones de 
comportamiento que se encuentran detrás de la relación global. La función de 
demanda de dinero, la función de oferta de dinero y los determinantes de la inversión 
están “contenidos dentro” de la función indicada en la ecuación 11.6 y no pueden 
separarse y examinarse en detalle, a menos que consideremos todo el sistema de 
ecuaciones antes que su ecuación de forma reducida. 


11.2. ACERVOS Y FLUJOS 


En los modelos económicos designamos las cantidades reales por categorías 
que-—reciben el nombre genérico de variables. Podemos establecer una dis- tinción 
fundamental entre dos clases de variables: las que son acervos y ía? que son flujos. 
La distinción se aplica en toda la teoría económica, en la teoría del consumo y en la 
teoría del mercado de mano de obra, al igual que en la teoría monetaria, última. El 
análisis monetario elpero es particularmente importante en esta 
entendimiento incorrecto de contiene varios ejemplos de debates en que la 

La distinción existente entre dedistinción ha generado graves confusiones, un 
la variable en términos del tiempo:acervo y un flujo se refiere a la medición 


(úfia variable de acervóles aquella que sólo puede medirse en un punto del tiempo; 
su cuantificación no tiene una dimensión temporal. 

¿Una variable de flujc“es aquella que sólo puede medirse como una tasa durante 
un periodo de tiempo (aunque el periodo pueda ser infinitesimalmente pequeño); 
su cuantificación tiene una dimensión temporal. 


Para ilustrar estas definiciones, consideremos la propiedad de bonos guber- 

namentales de cierto hombre: un préstamo que ha hecho al gobierno de cierta 

suma de dinero sobre la cual paga el gobierno cierta tasa de interés. Las tenencias 

de bonos gubernamentales en manos de este hombre consti- 
tuyen una variable de acervo-, en el momento t, el hombre posee By, en el momento 
(t + 1), posee No tendría sentido decir que el hombre posee B bonos por año (o por 
minuto) sólo podemos decir que posee B bonos en un punto particular del tiempo. 
Por otra parte, el interés recibido sobre estos bonos es una variable de flujo y sólo 
puede expresarse como cierta suma por año (o por minuto, por semana, u otro periodo 
de tiempo); la tasa de interés de los bonos, rP, se expresa como una tasa de interés, 7? 
por ciento anual. 
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Puede surgir alguna confusión porque los periodos de tiempo pueden introducirse 
legítimamente en nuestra consideración de los acervos, y los puntos del tiempo 
pueden intervenir legítimamente en nuestra consideración de los flujos. 

Cuando consideramos los flujos, por ejemplo, podríamos afirmar que el individuo 
posee B bonos durante el periodo de un año. Pero esto no quiere decir que el periodo 
en cuestión afecte nuestra medición de las tenencias de bonos del individuo; significa 
que el individuo conserva B bonos en cada punto del tiempo durante ese año. La 
tenencia de bonos seguiría siendo la misma aunque restringiéramos nuestra visión a 
la mitad de ese año. Ocurre de otro modo cuando consideramos los flujos”'Si la tasa 
de interés es ró por ciento anual, la tasa de interés por medio año será sólo (1/2)r*por 
ciento. Si el gobierno paga $10 de interés anual por un bono de $100, la tasa de interés 
será 10 por ciento anual, pero sólo 5 por ciento por medio año, ya que el tenedor del 
bono recibe sólo $5 por un bono de $100 cada medio año. Así pues, la diferencia 
decisiva entre un acervo y un flujo es que este último no puede medirse sin definir el 
periodo de tiempo aplicable, mientras que el primero sí puede medirse en esa forma. 

Podría surgir otra confusión del hecho de que, aunque una variable de flujo puede 
medirse sólo por referencia a un periodo de tiempo, podemos referirnos al nivel de 
una variable de flujo como su nivel en un punto particular del tiempo. Podríamos 
decir, por ejemplo, que en el momento ti —el punto del tiempo ti— hay una tasa de 
interés sobre los bonos de 1?! por ciento anual. En el momento t>, puede ser r%? por 
ciento anual. Al afirmar esto no estamos sacando la tasa de interés de la categoría de 
los flujos y metiéndola a la categoría de los acervos; aunque podamos hablar del nivel 
de la tasa de interés en un punto particular, podemos concebirla sólo como una tasa 
por periodo, y podemos medirla sólo mediante la definición del periodo de tiempo 
aplicable (un año en este caso). 

Debe advertirse que, aunque un acervo sólo puede medirse en un punto del tiempo, 
el cambio de un acervo es un flujo y sólo puede medirse durante un perio3;¿ 
TTé'tiempo, ST-él acervo -de—bonos en el momento £; es B!, y en el momento t, es 
B?, el cambio ocurrido en el acervo es B' — B' y ha ocurrido durante el periodo Ti (= 
t2 —h). Si, por ejemplo, el periodo 7i es igual a un año, la tasa de cambio del acervo 
de bonos es B? — B' por año. Por lo tanto, un cambio ocurrido en un acervo debe 
medirse y conceptuarse como un flujo, aunque el nivel de un acervo no pueda 
concebirse en los mismos términos. 
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11.3. UNA DIGRESIÓN SOBRE LOS VALORES DE LOS BONOS 


Habiendo señalado algunas fuentes posibles de confusión entre los acervos y los 
flujos, y habiendo definido así las categorías en forma más rigurosa, podemos 
ocuparnos ahora de esta proposición: 


En muchos casos, un acervo puede conceptuarse como un flujo capitalizado. 


Es decir, ahora debemos ocuparnos de la idea de la capitalización de un flujo. Un 
bono gubernamental, por ejemplo, tiene una tasa de interés y por ello genera un flujo 
de ingreso. Si 7? es la tasa de interés del cupón de un bono por año, y B es el valor 
nominal del bono, entonces la cantidad (el flujo) de ingreso por año, Y, obtenida por 
el dueño del bono hasta su pago (vencimiento) es: 


B = Y (11.7) 


Podemos hacer algo más. Podemos demostrar que el valor de mercado de los bonos 
está determinado por la capitalización (o el descuento) del valor del ingreso futuro 
del bono. Para ello debemos aclarar primero varios conceptos. Cuando un prestatario, 
digamos el gobierno, toma dinero prestado, emite un bono que promete pagar al 
prestamista después de n años. Este bono puede representar $100 que se han tomado 
prestados, y el valor nominal (o valor a la par) del bono es por lo tanto $100. 
Denotaremos este valor a la par por B. El gobierno promete pagar cierta cantidad de 
interés cada año, lo que puede expresarse como un porcentaje del valor a la par del 
bono, como r* por ciento anual. Llamamos a esto la tasa de cupón del interés. Pero 
el bono puede comprarse y venderse en Wall Street, 'y su precio puede ser diferente 
de su valor a la par; llamaremos a este del bono y lo denotaremos por B. Si el precio 
es diferente par, el rendimiento, que es el ingreso recibido por elprecio el valor 
dueño del bono expresado como un porcentaje de este valor dedel valor"jfla 
mercado, no como un porcentaje del valor a la par, será diferente de la tasa de cupón. 
Denotaremos este rendimiento por ré. Si la tasa de cupón r* es 5 por ciento anual 
sobre un bono con valor de $100 a la par, el tenedor del bono recibirá $5 por año; si 
el precio del bono baja a B = $50, la suma de $5 por año que recibe el tenedor del 
bono representa un rendimiento de r — 10 por ciento sobre el valor de mercado del 
bono. Adviértase que, en general, en este libro consideraremos el rendimiento y el 
valor de mercado de los activos, más bien que la tasa de cupón y el valor a la par. 
Hemos planteado la proposición (ecuación 11.7) de que el ingreso deri- 
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vado de un bono es el producto de su tasa de cupón por su valor a la par. También 
es igual al producto de su rendimiento por su valor de mercado: 


BB = Y (IL8) 


(si definimos el rendimiento, Y, de tal modo que se excluya el dinero recibido al 
vencimiento del bono, un procedimiento que resulta legítimo en algunos casos). La 
proposición que debemos considerar es que el valor de mercado del bono, B, puede 
obtenerse del ingreso futuro generado por el bono; una variable de acervo puede 
derivarse de una variable de flujo. El razonamiento aparece en seguida. 

Si un individuo, digamos una mujer, compra un bono de valor B, estará 
comprando un título a una corriente futura de ingreso igual a Y (o r* B) por año. El 
precio que está dispuesto a pagar, B, debe ser igual al valor que asigna a esta 
corriente de ingreso futura, si quiere maximizar su utilidad. Suponemos que esta 
mujer tiene una tasa de preferencia por el tiempo. Le asigna un valor mayor al 
ingreso Y recibido este año que a la misma suma recibida el año próximo; le asigna 
un valor mayor al ingreso recibido el año próximo que al ingreso recibido un año 
más tarde. Supongamos que prefiere el ingreso más temprano al ingreso más tarde 
aun en ausencia de la incertidumbre; es decir, aunque esté tan segura de la 
perspectiva del ingreso posterior y sus circunstancias futuras como lo está del 
ingreso anterior y sus circunstancias. Esta preferencia por el tiempo puede 
expresarse como una tasa que denotamos por p. Para expresar esta idea en términos 
algebraicos, podemos escribir: 


Yr: 
(1+p) 


en otras palabras, el valor presente en el momento £, del ingreso que se recibirá en 
el periodo T+ 1 (“el año próximo”), es ese mismo ingreso reducido por un factor 
[VA + p )], donde p es la tasa anual de la preferencia por el tiempo. La lógica de 
esto es que, si se le diera a escoger al individuo entre Y este año (Yr ) e Y el año 
próximo (Yr,), preferiría Y este año. Se mostraría indiferente entre las dos 
alternativas sólo si el ingreso ofrecido para el año próximo fuese mayor que el 
ingreso ofrecido este año; consideraría las dos alternativas iguales sl 


PV, = 0<p< 1 


(IL9) 


Y ¡=> Y-+ Yrp 
O sea 


YTH=Yrf1+p)  0<p<1 (11.10) 


Dicho de otro modo, la mujer en cuestión consideraría un ingreso de Yr+; 
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a recibir el año próximo equivalente a un ingreso presente, Yr, menor que V”r+1. si 


jee =Y,  0<p< 
Esta ecuación es la misma que nuestra ecuación 11.9 del valor presente. También 
podemos considerar la relación existente entre el ingreso presente y el ingreso a 
recibir dentro de dos años. De acuerdo con la ecuación I1.10, la relación existente 
entre el ingreso del año próximo y el ingreso dentro de dos años debe ser 


y:..= Kr-iCl +p) (11.11) 
Pero por la ecuación 11.10 podemos sustituir Y7,1 en la ecuación 11.11 para obtener 
Tri Yi + (Apy> yr(i + py? (n.12) 
o dividiendo: 
YT+2_y 
(1+py" 


Así pues, podemos expresar el valor presente de Yr*z como yr.z/(1 -|- p) ! y el valor 
presente de Yr*l como Yr+i/1 -I- p- Un bono es un título a una corriente de tales 


pagos: 
Y, Y... Yr+, Vita Vr 


Podemos expresar el valor presente de esta corriente como: 


PVe=yr + TA: + ÚTS? + (TT + ME 
<IL13 


> 


Este valor presente es igual a la cantidad de dinero que, recibida ahora, sería 
considerada como igual por el individuo, a la tasa de preferencia por el tiempo, a una 
corriente de ingresos futuros Yr, yr+t» + + +. Yr+,,- Por lo tanto, es la cantidad de 
dinero que una persona estaría dispuesta a pagar precisamente para obtener un título 
a esa corriente de ingresos. En otras palabras, en el precio que el individuo estaría 
dispuesto a pagar por el bono, B. 

Por lo tanto, podemos ver que el valor de un bono, B, una variable de acervo, está 
determinado por el valor capitalizado de una corriente de ingreso futuro, una variable 
de flujo.' 


1 En este análisis de un bono hay un elemento de ingreso futuro que no hemos tomado en 
cuenta. Tal es la suma de dinero recibida al vencimiento del bono, el valor a la par del bono B. 
Este elemento puede complicar las cosas, pero no hay ninguna dificultad para incluirlo, de 
modo que el valor del bono será 
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Debemos tener presente que, aunque hemos ilustrado en términos de bonos la idea 
de que un acervo es un flujo capitalizado,” la proposición se aplica también a otros 
activos. El valor de una máquina, por ejemplo, es el valor capitalizado de los 
rendimientos futuros de esa máquina. 

Sin embargo, antes de abandonar el tema de los bonos debemos establecer otra 
proposición que a menudo se convierte en una fuente de confusión: 


El precio de mercado de un bono, B, se relaciona inversamente con su rendimiento. 


Es claro el razonamiento de esta proposición. Para simplificar, dejemos lado la 
composición del interés (la operación de reinvertir los intereses cibidos para que de 
también ellos ganen un interés) y el valor de redención del bono. Consideremos re- 
un bono con valor a la par, B, de $100 y una tasa de cupón de 5 por ciento (es 
decir, $5 de interés por año). Si en activos comparables pudiéramos obtener $5 por 
año por cada $100 invertidos, los tenedores de activos estarían dispuestos a pagar 
$100 por este bono; su valor de mercado, B, sería $100 y su rendimiento, 7*. sería 5 
por ciento. ¿Pero si el rendimiento obtenible en activos comparables fuese 10 por 
ciento, los individuos estarían dispuestos a conservar estos bonos sólo si su valor, B, 
fuese $50. Con un precio de $50 y un interés de $5 por año, su rendimiento, 7*, sería 
10 por ciento. Por lo tanto, cuando nos referimos a un aumento (o una disminución) 
del rendimiento de un bono de interés fijo (tasa de cupón fija), estamos implicando 
también una disminución (o un aumento) de su precio. Tal como se presenta aquí, el 
rendimiento no es sólo una función inversa del precio sino que además asume la 
forma especial del recíproco del precio (multiplicado por el valor del cupón). Ocurre 
así sólo porque hemos definido el rendimiento en forma tal que se excluye la 
composición del interés y el hecho de que un renglón adicional del ingreso es, 
finalmente, el valor de redención del bono. Sin embargo, aun tomando en cuenta el 
valor de redención, el rendimiento de un bono irredimible está dado por este 
recíproco. En el capítulo xvn precisaremos estas ideas; estableceremos allí una 
distinción entre lo que hemos llamado aquí el rendimiento (o el interés) de un bono y 
lo que podríamos llamar el rendimiento de a su vencimiento. 


un bono 


En aras de la simplificación, se omite este elemento en muchas áreas de la teoría suponiendo 
que el bono es irredimible. Es decir, se representa un préstamo sin fecha fija de pago, de modo 
que será infinito el periodo de pago. En consecuencia, el número n de la ecuación 11.14 es 
igual a infinito; y a medida que » tiende a infinito, la razón B,.,,/(l + p)" tiende a cero y puede 
omitirse. 

11.4. ACTIVOS Y PASIVOS: BALANCES INDIVIDUALES 


En nuestra introducción al análisis de la cartera hemos hecho referencia a los 
individuos que encaran el problema de decidir la porción de su riqueza que deben 
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mantener en forma de dinero y la porción que deben mantener en forma de otros 
activos. Es importante advertir que los individuos mantienen también “activos 
negativos” o pasivos. Sus activos incluyen variables de acervo tales como el dinero, 
los bonos gubernamentales, las acciones de sociedades anónimas, y activos físicos 
tales como las casas y los automóviles. Sus pasivos incluyen variables de acervo tales 
como los préstamos ban- carios o las hipotecas. Estos activos y pasivos son 
comparables: mientras que sus tenencias de bonos gubernamentales representan 
dinero prestado al gobierno, sobre el cual reciben interés y (excepto en el caso de un 
bono irredimible) una promesa de pago futuro, sus préstamos bancarios o hipotecas 
representan dinero que hap recibido prestado, sobre el que deben pagar un interés y 
el que prometen pagar al banco o a la sociedad de ahorros y préstamos. 

En principio, consideramos todos los activos y pasivos del individuo como parte 
de la cartera de esa persona. Por lo tanto, podemos trazar un balance individual en 
esta forma: 


Activos Pasivos 
Dinero M L Préstamo bancario 
Bonos gubernamentales B 


Acciones de sociedades 


anónimas C 
Capital físico K Q Hipoteca 
Z Compras en abonos 
Activo bruto Pasivo bruto 


menos Pasivo bruto 


Patrimonio neto 


El patrimonio neto (o riqueza neta) del individuo se integra por los activos menos los 
pasivos: 


PN=M+B+C+K-L- 0-Z(11.15) 


Vemos asi que el problema de la cartera es más complicado de lo que aparecía antes, 
cuando lo consideramos sólo en términos de la asignación de la riqueza de la persona 
entre diversos activos. 


Primero, tenemos la cuestión de saber si el problema del individuo consiste en 
actuar como antes y sólo considerar los rendimientos de activos alternativos, o si el 
individuo debiera considerar también los costos (o “rendimientos negativos”) de los 
pasivos. En la teoría monetaria suponemos que el problema de la asignación de la 
cartera consiste en la asignación de este patrimonio neto entre diversos activos y 
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pasivos para maximizar el rendimiento total de la cartera. Es decir, no suponemos que 
la persona tiene cierto valor bruto de activos que se distribuyen entre el dinero, los 
bonos y otros renglones. El individuo puede aumentar ahora la cantidad de estos 
activos aumentando simultáneamente sus pasivos. Por ejemplo, podemos contratar 
un préstamo bancario, en cuyo caso aumentará uno de los pasivos (E) con el efecto 
inmediato de que también aumenta en la misma cantidad uno de los activos (Af). 

Esto implica que, al revés de lo que ocurre con las personas que no tienen pasivos 
y sólo tienen que comparar los rendimientos de activos alternativos, este individuo 
tiene ahora tres tipos distintos .de comparaciones por hacer: una comparación de los 
rendimientos de diversos activos; una comparación de los rendimientos “negativos” 
de diversos pasivos; y una comparación entre los rendimientos activos particulares y 
los rendimientos “negativos” de pasivos particulares. Por ejemplo, el individuo debe 
escoger entre la conservación de riqueza en forma de bonos gubernamentales o 
acciones de sociedades anónimas de acuerdo con los rendimientos de estas 
alternativas. En el segundo caso, la persona debe escoger entre un préstamo bancario 
o una compra en abonos, una elección afectada por los costos relativos —los ren- 
dimientos “negativos”— de los dos pasivos. En el tercer caso, el individuo debe 
considerar si aumentará o disminuirá su pasivo total. Cualquiera que sea la decisión, 
los activos avanzarán en la misma dirección que los pasivos y en la misma cantidad, 
de modo que el patrimonio neto no se modifica. Si el individuo recibe un préstamo, 
los activos se elevarán, y si se paga el préstamo, los activos disminuirán. La persona 
optará por cambiar el valor bruto de pasivos y activos sólo si el cambio aumenta los 
rendimientos netos; por ejemplo, la persona aumentará los activos tomando dinero 
prestado si el costo marginal de un préstamo bancario es menor que el rendimiento 
marginal de los activos en los que se invertiría el dinero prestado. 

Segundo, tenemos la cuestión de la restricción del presupuesto del individuo en 
cualesquiera decisiones de asignación de la cartera. Si no hay, pasivos, la persona 
estará limitada por el activo bruto. Pero cuando hay pasivos, ¿está la persona limitada 
por el pasivo bruto o el patrimonio neto? En efecto, el pasivo bruto no constituye una 
restricción en este caso, ya que puede aumentar mediante préstamos (que aumentan 
los pasivos); la única restricción fija es- el patrimonio neto, y es éste el que se 
considera como la limitación dentro de la cual se distribuye la cartera entre activos y 
pasivos alternativos. 

Aquí hemos introducido, desde el punto de vista del individuo, el concepto del 
balance de activos y pasivos. Este balance es importante en el análisis de la cartera 
de la demanda de dinero y otros activos y pasivos por parte del individuo (capitulos 
ix a xi). Veremos allí que las elecciones de cartera consideran no sólo los 
rendimientos marginales sino también el riesgo y otros factores. En el capítulo ni 
consideraremos el balance agregado de la economía y sus subsectores. Esto es 
importante para determinar si algunos renglones particulares (por ejemplo, algunos 
tipos particulares de dinero) son activos del sector privado o no. 
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TI.5. Los PRECIOS, VARIABLES. REALES Y NOMINALES 


Una característica de las economías de intercambio es que los bienes se intercambian 
a razones definidas. Esto caracteriza en particular a las economías monetarias 
capitalistas, pero algunos modelos económicos suponen que también existe en las 
economías de trueque. Estas razones de intercambio son los precios relativos de los 
bienes. Si hay n bienes, 1, 2, 3, ..n, habrá (n — 1) precios relativos, pl./p3,/p3, WM, 
pi/pn (o lo que es lo mismo, pt/pi, Pi/Ps, pi/pn, y asi sucesivamente). 

Además, en una economía monetaria cada bien tiene un precio en términos de 
dinero: Si hay n bienes, habrá n de tales precios monetarios de los bienes, pr p», pz, .. 
., pn- Para complicar las cosas, podríamos considerar el dinero como el bien número 
(n + 1) y los precios monetarios de estos (n + 1) bienes como precios relativos pi/p,,+1, 
p/pn+l, mm ., pn/pn + í. Sin embargo, es conveniente definir el dinero como el 
numerario, o unidad de cuenta, para que su precio sea la unidad (p,,+i = 1), y los 
precios monetarios se definan simplemente como p,, P2, P3, ..., pn- 

La teoría monetaria no se ocupa en general de los precios relativos de los bienes, 
ni siquiera de los precios monetarios de bienes individuales (excepto en algunos casos 
especiales, tales como el precio relativo de los bienes futuros en términos de los 
bienes presentes, la tasa de interés). Pero sí se ocupa del precio monetario de los 
bienes en conjunto, porque esta razón es decisiva para la relación existente entre el 
mercado de dinero y el de bienes. Esta razón está representada por el símbolo p y la 
denotamos por el nivel absoluto de los precios. Hay un problema en la definición más 
precisa del nivel absoluto de los precios. Tal nivel se define generalmente como un 
promedio ponderado de los precios monetarios de los bienes individuales: 


n 
PYZ9pi(i=1...«) 
í=1 


Pero los precios sólo pueden definirse bajo supuestos especificos para obtener una 
definición útil del nivel absoluto de los precios. 

Podemos utilizar el concepto del nivel absoluto de los precios para obtener una 
definición alternativa de los precios relativos, una definición aplicable a una 
economía monetaria. En lugar de definir el conjunto de precios relativos de los n 
bienes como las (n — 1) razones: 


£i...£l 
02 Pn 


podemos definirlo como las n razones de los precios monetarios de los bienes al nivel 
absoluto de los precios: 
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La existencia de los precios monetarios hace que convenga distinguir entre las 
variables reales y las variables nominales. El valor nominal de un conjunto de bienes 
(X%, X2 ..., X,, ) es la suma de estas cantidades físicas ponderada por sus precios 
monetarios: 


EPX, 
¡=l 
Sin embargo, en el análisis económico distinguimos entre un cambio del valor 
nominal (que puede surgir mediante un cambio en la cantidad o en los precios 
monetarios) y un cambio en la cantidad solamente. Llamamos a este último un cambio 
en el valor real. Para dar un contenido operativo al concepto de los valores reales, 
debemos superar el problema derivado del hecho de que las cantidades físicas de 
bienes heterogéneos son inconmensurables: 10 metros de tela y cuatro kilos de 
naranja no pueden sumarse y compararse con 15 metros de tela y 31 kilos de naranjas. 
El problema se resuelve definiendo los valores reales como valores nominales 
divididos ppr precios monetarios, o por el nivel absoluto de los precios. Por lo tanto, 
si denotamos por Y el valor nominal del ingreso o la producción nacionales, podremos 
definir el ingreso (la producción) nacional real como y = (P/p). 

Hay dos variables reales particulares que con frecuencia aparecen en la teoría 
monetaria. La primera es el concepto de los saldos monetarios reales, por oposición 
a los saldos nominales. Usando M para denotar los saldos monetarios nominales (o 
por ejemplo para denotar la demanda de saldos nominales), nos estamos refiriendo al 
valor nominal de los saldos mone- 


tarios, $100 en un depósito bancario, por ejemplo. Si dividimos los saldos nominales 
por el nivel absoluto de los precios, tendremos una medida de su valor real, M/pl 
llamamos a esta variable el saldo monetario real. Es una medida de la cantidad de 
bienes por la que pueden intercambiarse los saldos nominales. Es claro que los saldos 
nominales pueden cambiar sin que ocurra cambio alguno en los saldos reales. Si se 
duplican al mismo tiempo el acervo de los saldos nominales y el nivel absoluto de los 
precios, permanecerán constantes los saldos reales, M/pl el mayor acervo de efectivo 
y saldos ban- carios no podrá comprar una cantidad de bienes mayor que la del acervo 
inicial. De igual modo, los saldos reales pueden cambiar mientras permanezcan 
constantes los saldos monetarios nominales. Un aumento del nivel absoluto de los 
precios con un acervo constante de saldos nominales implica una disminución de M/p, 
los saldos reales: el acervo dado de saldos nominales vale menos que antes del cambio 
de los precios. 

La segunda variable real que resulta especialmente importante en la teoría 
monetaria es la tasa de; interés real. Si tenemos un bono cuyo rendimiento financiero 
es 1 por ciento anual, ró será su rendimiento o su tasa de interés nominal. Su 
rendimiento o tasa de interés real puede ser mayor o menor. Supongamos que 
prestamos (compramos un bono de) $100 y el rendimiento nominal es 5. por ciento 
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anual, y al mismo tiempo el nivel absoluto de los precios está aumentando al 5 por 
ciento anual; entonces el prestamista no estará recibiendo ningún rendimiento real. El 
poder de compra de bienes de la persona no aumenta por la recepción de interés. La 
razón es que la inflación de precios del 5 por ciento está reduciendo el valor real del 
activo, el bono de $100, en 5 por ciento anual. La recepción de un interés nominal de 
5 por ciento anual basta apenas para mantener el valor real del activo, de modo que 
no es un rendimiento real en el sentido del ingreso neto. Podemos definir 
aproximadamente la tasa real de interés, p , como la tasa nominal menos la tasa de 
cambio del nivel de precios: 


P=r-p 
(donde p es la tasa de cambio del nivel de precios). Si hay inflación, p es positiva y 
la tasa real de interés menor que la tasa nominal. Si existe deflación, p es negativa y 
la tasa nominal es menor que la tasa real. En este libro supondremos, excepto cuando 
se diga explicitamente otra cosa, que no existe inflación ni deflación, y que la tasa 
nominal, r, es igual a la tasa de interés real. Esta última puede concebirse como el 
producto marginal del capital en un modelo neoclásico. 


IL. CUESTIONES PRELIMINARES SOBRE 
DINERO EN LA ECONOMÍA 


COMO vimos en los capítulos anteriores, el dinero ejerce cierta fascinación sobre los 
economistas y otros observadores, no por sí mismo, sino porque el dinero afecta las 
variables “reales” de la economía tales como el ingreso nacional y el empleo. En 
consecuencia, la teoría monetaria se ocupa sobre todo del comportamiento de los 
agregados; aunque se presta considerable atención a los modelos del comportamiento 
de los individuos, el propósito final de tales modelos es el análisis del comportamiento 
de grupos de individuos. 

Para este fin, los aspectos agregados de la teoría monetaria utilizan modelos en que 
la economía se divide en grandes sectores. El más sencillo de tales modelos 
sectoriales es uno en el que se supone que la economía no tiene transacciones 
internacionales (es decir, en una economía cerrada) y se divide en un sector público 
(gubernamental) y un sector privado. A partir de allí podremos incrementar la 
complejidad de la estructura sectorial etapa por etapa, hasta aproximarmnos a la 
situación en que, como ocurre en la realidad, puedan distinguirse un gran número de 
sectores por su función, su comportamiento, y los tipos de activos y pasivos que 
poseen. En las secciones 111.1 a 111.3 utilizaremos tales modelos sectoriales para 
analizar este interrogante: ¿Puede considerarse el dinero como un activo en las carte- 
ras? Aunque en la sección 11.4 consideramos el dinero como un activo del balance, 
este supuesto es tema de cierta controversia. 


TIT. 1. DINERO INTERNO Y EXTERNO 


Gurley y Shaw (1960) realizaron el primer gran esfuerzo de la teoría moderna por 
determinar si el dinero es un activo. Estos autores trazan una distinción entre el dinero 
interno, que no podría contarse como un activo para el conjunto del sector privado (o 
como parte del patrimonio neto agregado del sector privado), y el dinero externo que 
sí podría considerarse como tal. 

El razonamiento de Gurley y Shaw puede explicarse mejor suponiendo que la 
economía se divide en tres sectores: el sector privado (empresas e individuos), el 
sector bancario y el sector público. Consideremos por su tumo cada uno de estos 
sectores. 

Primero, el sector privado. En el mundo simplificado que estamos considerando, 
los individuos ( a ) tendrían balances como el siguiente: 
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Individuos 
Activos Pasivos 


Efectivo Ma) 
Depósitos bancarios Maa) L(a)Préstamos bancarios 
Bonos gubernamentales B(a) 


Acciones de sociedades anónimas C/a) 
Capital físico K(a) 


Activo bruto Pasivo bruto 


Las empresas (/3) tendrían balances como el siguiente: 


Empresas 
Activos Pasivos 
Efectivo Mc(B) , . 
1 Jepósitos bancarios M5(0) L (B ) Préstamos bancarios 
Bonos gubernamentales B(B) » , 
Capital físico K(0) C(B) Acciones de sociedades 
anónimas 
Activo bruto Pasivo bruto 


Para simplificar, supongamos que todas las acciones de sociedades anónimas 
emitidas por las empresas están en poder de los individuos, de modo que rl renglón 
C ((3) que aparece en el lado del pasivo del balance de las empresas es igual al valor 
de C (a) que aparece en el lado del activo del balance de los individuos. 

El balance del sector privado en conjunto se forma agregando o sumando los 
balances de individuos y empresas. Si hacemos esto con los balances anteriores, 
obtendremos un balance del sector privado: 


Sector privado 


Activo Pasivo 

Efectivo M.(a)+M.(B) L(a)+L(0) Préstamos bancarios 

1 Jepósitos 
bancarios Mas(a)+ Ma (B) 

Bonos guber- 
namen tales B(a) + B(B) 

Acciones de C(B) Acciones de socieda- 
sociedades des anónimas 
anónimas Ca) 

< Apital físico K(a) + K(B) 

A< tivo bruto del sector privado Pasivo bruto del sector privado 


Con esta ilustración podemos iluminar una propiedad importante de la agregación 
que, como veremos en seguida, resulta fundamental para el entendimiento de la 
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naturaleza del dinero interno y el dinero externo. Es decir: 


Un renglón que afecte el patrimonio neto de una unidad individual (individuo o 
empresa) no afectará necesariamente el patrimonio neto del sector que incluya a 
tales unidades individuales. 


En la ilustración que hemos desarrollado hasta aquí, se observa esta propiedad en el 
renglón de las acciones de sociedades anónimas, C. Las acciones de sociedades 
anónimas constituyen un activo, C(a), para las unidades familiares, y un aumento de 
C( « ) implica un aumento del activo bruto y del patrimonio neto de las familias 
(ceteris paribus). También constituyen un pasivo, C( (3 ), para, las empresas, y 
entonces un aumento implica un aumento del pasivo bruto y una disminución del 
patrimonio neto de las empresas. Por lo tanto, las acciones de sociedades anónimas 
afectan el patrimonio neto de individuos y empresas. Pero cuando consolidamos los 
balances de los individuos y las empresas en el balance del sector privado, las 
acciones de las sociedades anónimas se cancelan y no afectan en modo alguno el 
patrimonio neto del sector privado. C(a) aparece del lado del activo y C(53) del lado 
del pasivo, y dado que hemos supuesto que C( a) es igual a C(/3) —todas las acciones 
emitidas por las empresas están en poder de los individuós—, estos renglones no 
tienen ningún efecto sobre el patrimonio neto del sector privado (activo bruto menos 
pasivo bruto). 

Consideremos ahora el balance del sector bancario ( Y ). Los activos banca- ríos 
son los préstamos de los bancos al sector privado, L(y) [5 L(a) + L(3)], y al sector 
público mediante la compra de bonos gubernamentales, B(Y). Estos préstamos, junto 
con las tenencias de efectivo de los bancos, Al(y), constituyen los activos bancarios. 
El pasivo está integrado por los depósitos bancarios propiedad de empresas e 
individuos, Mg(y) [5 Afg(a) + Afa(B)]. Por lo tanto, el balance del sector bancario 
aparece en esta forma: 


Sector bancario 


Activo Pasivo ; 
Efectivo M<(y) 

Préstamos bancarios Ly) 

Bonos gubernamentales B() 


MiAy) Depósitos bancarios 
Activo bruto Pasivo bruto 


Gurley y Shaw suponen que el patrimonio neto del sector bancario es igual' a cero: 
su pasivo es igual a su activo. Este supuesto omite obviamente el hecho de que, en 
el mundo real, los bancos son dueños de activos físicos (tales como sus inmuebles) 
y otros activos que les dan un patrimonio neto positivo. Como vimos en la sección 
111.3, esta omisión ha sido la fuente de una gran disputa sobre la obra de Gurley y 
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Shaw. 

Ahora podemos pasar directamente a la consideración de la naturaleza del dinero 
interno. En el balance del sector privado que presentamos antes aparece el dinero 
como un activo, constituido en parte por los depósitos ban- carios . — También 
aparecen allí los préstamos bancarios 
(E(09+L(3)] como un pasivo. Sin embargo, el balance del sector banca- rio muestra 
estos préstamos bancarios como un activo y estos depósitos bancarios como un 
pasivo. Por lo tanto, podemos afirmar que una parte de los depósitos bancarios del 
sector privado [una parte igual a L(y) o L(a)+ L(0)] está apoyada, o cancelada, por 
los préstamos bancarios concedidos al sector privado. Esta parte de los depósitos 
bancarios del sector privado es el dinero interno. 

Gurley y Shaw sostuvieron que este dinero interno no forma parte del patrimonio 
neto del sector privado; esta parte de los depósitos bancarios del sector privado se 
cancela con los préstamos bancarios del sector privado en la misma forma en que, 
como antes vimos, las acciones de sociedades anónimas se cancelan como activos y 
pasivos en el balance del sector privado. Las acciones de sociedades anónimas se 
cancelan porque representan una deuda de una parte del sector privado a otra; la parte 
del dinero interno de los depósitos bancarios y los préstamos bancarios se cancelan 
porque también representan una deuda del sector privado a sí mismo (aunque en este 
caso se trata de una deuda indirecta, canalizada por intermedio del sector bancario). 

Para aclarar que el dinero interno no forma parte del patrimonio neto del sector 
privado, consideremos el ejemplo siguiente. Supongamos que los balances del sector 
privado y del sector bancario tienen los valores representados en el cuadro de la 
siguiente página. 
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Sector privado Sector bancario 

Activo Pasivo Activo Pasivo 

Efectivo $50 |$100 Préstamos Efectivo $20 

Depósitos bancarios 
bancarios $250 Préstamos 

Bonos gu- bancarios $100 
bernamen- Bonos gu- 
tales $100 bema- 

Acciones de mentales  $130$250 Depósitos 
sociedades bancarios 
anónimas $150 |$150 Acciones de 

Capital sociedades 
fisico $250 anónimas 

Activo $250 Pasivo 'Activet 
bruto $800 bruto bruto $250/$250 Pasivo 

— Pasivo ¡— Pasivo bruto 

bruto $250 bruto $250 

Patrimonio Patrimonio 

neto $550 neto 0 


Supongamos ahora que el sector bancario aumenta en $50 sus préstamos al sector 
privado, y que lo hace incrementando los depósitos bancarios del sector privado en 
$50. Estos depósitos bancarios adicionales son en su totalidad dinero interno. Los 
depósitos bancarios aumentan a $300 y los préstamos bancarios a $150 en los 
balances del sector privado (y del sector bancario); por lo tanto, el patrimonio neto 
del sector privado no se altera por esta inyección de dinero. 

En cambio, el dinero externo sí afecta el patrimonio neto del sector privado. El 
dinero externo es un activo del sector privado que no se cancela por un pasivo 
(directo o indirecto) del sector privado. Por el momento podemos concebirlo como 
la contrapartida del pasivo del sector público. Introduciremos ahora el balance del 
sector público (gubernamental) de nuestro modelo sencillo. 


Sector público 
Activo | Pasivo 


Efectivo 
B(e) Bonos guber- 
namentales 


o bien, para corresponder a los valores que aparecen en los balances del sector 
privado y del sector bancario: 


Sector público 


Neiva Pasivo 
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$ 70 Efectivo 
$230 Bonos gubernamentales 


Activo bruto 0 $300 Pasivo bruto 
— Pasivo bruto $300 
Patrimonio neto - $300 


Consideremos ahora la medida en que el efectivo y los depósitos bancarios en manos 
del sector privado son dinero externo. Si el gobierno emite más dinero para el sector 
privado, digamos un aumento de $20, el activo bruto del sector privado y su 
patrimonio neto aumentarán $20 (al igual que el pasivo del sector público). Por lo 
tanto, la tenencia de $50 de efectivo por parte del sector privado, que aparece en el 
balance anterior, es dinero externo. Además, $150 de depósitos bancarios propiedad 
del sector privado es dinero externo, porque en el balance del sector bancario aparece 
este valor apoyado por los bonos gubernamentales y el efectivo, no por el pasivo del 
sector privado. Supongamos que el gobierno pidiera dinero prestado emitiendo $50 
adicionales de bonos gubernamentales para el sector banca- rio, que los bancos 
pagaran esta suma creando $50 adicionales de depósitos bancarios, y que el gobierno 
usara estos depósitos prestados para pagar subsidios a empresas petroleras, de modo 
que estos $50 de depósitos bancarios terminaran en las manos del sector privado. En 
consecuencia, los depósitos bancarios del sector privado aumentarían $50, de modo 
que su patrimonio neto aumentaría en consecuencia, porque no habría aumentado el 
pasivo del sector privado. Así pues, estos depósitos son dinero externo. En el balance 
del sector bancario, habrán aumentado en $50 los depósitos bancarios y los bonos 
gubernamentales, y en el balance del sector público habrá aumentado el pasivo' por 
un aumento de $50 en los bonos gubernamentales. 

Es clara entonces la distinción establecida por Gurley y Shaw entre el dinero 
interno y el dinero externo: el dinero interno son las tenencias de renglones 
monetarios del sector privado que no incrementan su patrimonio neto; el dinero 
externo son los renglones monetarios que, poseidos por el sector privado, contribuyen 
a su patrimonio neto. 

Como veremos en lo que resta de este libro, se supone que el patrimonio neto es 
una variable importante para la determinación del comportamiento del sector privado. 
Por lo tanto, es importante la distinción establecida por Gurley y Shaw entre el dinero 
interno y el dinero externo; tal distinción les permitió llegar a algunas conclusiones 
importantes en el terreno de la teoría monetaria. Sin embargo, esta distinción ha sido 
objeto de graves ataques desde el principio. Examinaremos en seguida tales ataques. 


111.2. ¿Es EL DINERO EXTERNO REALMENTE DINERO? 
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Hemos supuesto que los depósitos bancarios mantenidos por el sector privado y 
cancelados en los balances de los bancos por los bonos gubernamentales pertenecen 
a la categoría del dinero externo. Esto es así porque los depósitos bancarios 
constituyen un activo del sector privado, mientras que los bonos gubernamentales no 
constituyen un pasivo de ese sector. 

Si así ocurriera, ello implicaría que todo efecto provocado en el comportamiento 
del sector privado por un aumento de este dinero externo sería un efecto de 
distribución. Es decir, un aumento del dinero externo representa una redistribución 
de la riqueza a favor del sector privado (cuyo patrimonio neto aumenta) y en contra 
del sector publico (cuyo patrimonio neto disminuye)  ; se 
supoñiF-qu?-estaredistribución afecta el comportamiento del sector privado, pero 
no el comportamiento del sector público. 

Pero se trata de saber si tal efecto de distribución es provocado en efecto por la 
porción de dinero apoyada por bonos gubernamentales. ¿Es tal dinero en realidad 
dinero externo? Esto equivale a preguntarnos si los bonos gubernamentales que 
apoyan este dinero son bonos externos. ¿Son los bonos gubernamentales poseídos por 
el sector privado un activo neto para ese sector? 

Vimos en la sección 11.3 que un bono (u otro activo) es el valor capitalizado de la 
corriente de ingreso futuro que genera. De igual modo, un pasivo es el valor 
capitalizado de la corriente de costos futuros (rendimiento negativo) que impone al 
tenedor. Los bonos gubernamentales son activos para sus propietarios del sector 
privado en vista del rendimiento futuro que prometen en forma de un interés (y de 
pagos de redención). Pero si el comportamiento del sector privado se ve afectado por 
su tenencia de estos bonos como activos, resulta extraño el supuesto de que el 
comportamiento del sector público no se verá afectado por el hecho de tener estos 
bonos como un pasivo. La explicación aceptada de este supuesto es que el sector 
público tiene un poder excepcional, el poder de cobrar impuestos, El gobierno puede 
pagar un interés sobre sus bonos con los impuestos que recauda y, en virtud de que 
posee este poder único, su actitud hacia su pasivo es diferente de lo que sería si fuese 
una empresa privada que carga un pasivo. 

Pero los propios impuestos plantean un problema. Dado que generalmente 
formulamos un supuesto de conocimiento perfecto en todos los sectores, debemos 
suponer que el sector privado prevé que el interés recibido sobre sus tenencias de 
bonos gubernamentales (o las tenencias del sector bancario) será contrarrestado por 
los pagos futuros de impuestos al gobierno. Si se capitalizara este pasivo impositivo 
a la misma tasa de descuento que el rendimiento esperado de los bonos 
gubernamentales, habría un pasivo en el lado derecho del balance del sector privado 
igual al valor de las tenencias de bonos gubernamentales del sector privado más sus 
tenencias de depósitos l>a ncarios que hayan sido emitidos por los bancos contra sus 
tenencias de bonos gubernamentales. 

Por lo tanto, en tal caso no contribuirán al patrimonio neto del sector privado los 
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bonos gubernamentales y el dinero externo que posee el sector privado, de modo que 
estos valores no podrán considerarse legítimamente como activos externos.  —. 

Pero aun en tal caso, no debe suponerse que no hay ningún dinero externo en el 
modelo. El efectivo emitido por el gobierno, y la porción de los depósitos bancarios 
apoyados por las tenencias de efectivo del sector bancario, son dinero externo. En una 
economía moderna, además, no todo el interés de los bonos gubernamentales se paga 
con impuestos. Una parte paga con los rendimientos de los activos físicos del 
gobierno (como las industrias nacionalizadas) que aparecerían en el lado de los 
activos del balance del sector público, y otra parte se paga con los rendimientos obte- 
nidos por el gobierno sobre los activos que constituyen pasivos de países extranjeros. 
Por último, podemos cuestionar el supuesto de que el sector privado capitaliza los 
impuestos futuros a la misma tasa de descuento utilizada para capitalizar la recepción 
de intereses. La duda surge en parte porque el sector privado no está integrado por 
unidades homogéneas, aunque los modelos monetarios del equilibrio general suponen 
invariablemente que sí está integrado de ese modo. Las empresas tienen funciones de 
comportamiento enteramente diferentes de las funciones de los individuos y operan 
en mercados distintos. Aun entre los individuos, los subgrupos ricos tienen lunciones 
y circunstancias diferentes de las que corresponden a los subgrupos pobres, y 
los'viejos difieren de los jóvenes. Por lo tanto, podemos suponer que tales subgrupos 
tienen tasas de preferencia por el tiempo diferentes, tasas de descuento diferentes; y 
si los impuestos y los pagos de intereses se distribuyen de modo diferente dentro del 
sector privado, se descontarán a tasas di- Irrentes. 


111.3. ¿Es EL DINERO INTERNO EN REALIDAD DINERO? 


11 a hiendo cuestionado gravemente la idea de que el dinero externo, tal como 1<> 
definen Gurley y Shaw, contribuye en realidad al patrimonio neto del sector privado, 
examinaremos ahora el argumento de que, contra lo que sostienen Gurley y Shaw, el 
dinero interno sí forma parte del patrimonio neto del sector privado. 

Los principales rivales de Gurley y Shaw sobre este punto son Pesek y Saving 
(1967) y Johnson (1969). En efecto, estos autores no sólo sostienen que el dinero 
interno es un activo neto del sector privado, sino que además rechazan la visión crítica 
del dinero externo presentada en la sección 111.2 y reafirman la idea de que el dinero 
externo es un activo neto. 

Aunque las ideas de Gurley y Shaw ejercieron gran influencia sobre la teoría 
monetaria durante un decenio, Pesek y Saving y Johnson las atacaron desde su base. 
La base de la posición de Gurley y Shaw es que todo el dinero, siendo un activo para 
su propietario, es una deuda para algún otro agente de la economía. El dinero interno 
es, directa o indirectamente, una deuda de alguna parte del sector privado al mismo 
tiempo que es un activo de otra parte. El dinero externo es una deuda del sector 
público con el sector privado. La diferencia entre las dos clases de dinero, según 
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Gurley y Shaw, deriva del hecho de que el sector público ignora sus deudas, de modo 
que el dinero externo es un activo neto para el sector privado. En tal análisis, todo el 
dinero es una deuda de alguien, pero algún dinero, el dinero externo, es un activo neto 
para el sector privado (como virhos en la sección III. 1) porque se supone que existe 
un> efecto de distribución. En la sección 111.2 vimos que tal efecto de distribución 
tiene fundamentos débiles. Johnson (1962) se muestra insatisfecho con este enfoque. 
Cuando meditamos sobre este punto, parece implicar que, sin supuestos arbitrarios 
acerca del comportamiento del sector público (o de otros sectores), el dinero no 
formaría parte del patrimonio neto y sus efectos sobre la economía estarían 
gravemente limitados. 

Pesek y Saving adoptan una postura diametralmente opuesta. Para ellos, todo el 
dinero es un activo neto. Afirman estos autores que carece de importancia la 
distinción que se hace entre el dinero interno y el dinero externo. Todo el dinero es 
un activo para la comunidad (no sólo el sector privado), y aunque algunas cosas que 
sirven como dinero desempeñan también una función como deudas, su función 
esencial como dinero no tiene nada que ver con el hecho de que sean un activo para 
un sector y una deuda para otro. 1 

Para entender este hincapié de Pesek y Saving en la idea de que el dinero es un 
activo neto, consideremos de nuevo los argumentos de las secciones 11.2 a 11.4 que 
describen la naturaleza de un activo (y un pasivo). Explicamos allí que un activo es 
una variable de acervo cuyo valor se mide como el valor capitalizado de una corriente 
de ingresos futuros (y un pasivo es el valor capitalizado de una corriente de pagos 
futuros). Pensamos de ordinario que estos ingresos futuros son ingresos de dinero 
(como ocurre, por ejemplo, cuando hablamos del valor monetario de un bono 
gubernamental, o de una máquina que es el valor capitalizado de los beneficios 
futuros de la máquina), pero también podríamos pensar en términos de una corriente 
de bienes futuros. Desde el punto de vista de la sociedad, por ejemplo, el valor de una 
máquina (digamos, una estación eléctrica) es el valor social capitalizado de los bienes 
que produce durante su vida esperada, antes que el valor del ingreso monetario que 
produce. Aun podemos ir más allá y considerar rendimientos menos tangibles que los 
bienes. Esta es la idea aplicada por Pesek y Saving al caso del dinero. Se sostiene que 
el dinero, como un activo, es el valor capitalizado de los rendimientos que genera en 
forma de servicios. 

Al examinar los servicios generados por el dinero, Pesek y Saving hacen hincapié 
en el servicio que presta el dinero como un medio de cambio. Todos los activos 
prestan servicios de algún tipo, pero el dinero se distingue porque es el único que 
ofrece el servicio de actuar como medio de intercambio. Esta propiedad única del 
dinero es importante en el argumento de Pesek y Saving de que todo el dinero es un 
activo. Pronto volveremos a ocupamos de este tema. 

Sin embargo, se entiende sin dificultad el argumento de que el dinero es un activo. 
El dinero es un activo para su propietario porque provee una corriente de 


CUESTIONES SOBRE DINERO EN LA ECONOMIA 55 


rendimientos, un rendimiento de servicios como medio de cambio. El dinero no es un 
pasivo para su emisor (banco, gobierno u otra institución) porque no involucra un 
rendimiento negativo. 

Supongamos que el gobierno imprime dinero y lo regala. Es claro que <+1 receptor 
del dinero adquiere un activo, una unidad de dinero que genera un rendimiento de 
utilidad porque provee el servicio único de actuar como un medio de cambio. Al crear 
el dinero y regalarlo, el emisor del dinero —el gobierno— no incurre en un pasivo; 
no surge de este acto ningún rendimiento negativo para el gobierno. 

Imaginemos ahora un caso más realista. El gobierno imprime dinero y, en lugar de 
regalarlo, lo utiliza para comprar activos físicos (por ejemplo, un edificio) al sector 
privado. La sociedad en conjunto (el gobierno y el sector privado) ha ganado un 
activo. El sector privado ha cambiado un activo (un edificio) por otro (dinero), de 
modo que no gana ni pierde en términos de los valores monetarios de los activos. 
Pero el gobierno ha ganado un activo (un edificio), de modo que hay un aumento neto 
de los activos de la sociedad cuya extensión es precisamente la del dinero creado. Por 
lo tanto, esta creación de dinero es la creación de un activo. 

Aun los seguidores de Gurley y Shaw convendrían en que una creación de dinero 
realizada en esta forma involucra la creación de un activo. Un caso más difícil es el 
del dinero bancario. Consideremos un banco que emite depósitos a la vista sobre los 
que no paga ningún interés. El banco crea estos depósitos comprando activos del 
sector privado; es decir, crea depósitos haciendo préstamos al sector privado. En el 
análisis de Gurley y Shaw, estos depósitos son dinero pero no patrimonio neto para 
la comunidad (o el sector privado): para el sector privado, estos depósitos son activos 
pero se cancelan con el pasivo correspondiente del préstamo; para los bancos, estos 
depósitos son un pasivo cancelado precisamente por los activos adquiridos en forma 
de préstamos al sector privado. Para Gurley y Shaw, por lo tanto, la creación de dinero 
interno no incrementa el patrimonio neto de ningún sector. 

En cambio, Pesek y Saving sostienen que tal dinero interno es patrimonio neto para 
la sociedad. La creación de depósitos a la vista involucra la creación de un activo para 
el sector privado que es su propietario, porque estos depósitos a la vista generan una 
corriente de utilidad como un medio de cambio, y su valor como un activo es el valor 
capitalizado de esta corriente. Pero no involucra la creación de un pasivo cancelador 
genuino para el sector bancario (aunque los depósitos se presenten como un pasivo 
para los fines contables). Al crear depósitos, el banco no pierde ninguna corriente de 
servicios generadores de utilidad, ni incurre en un pasivo monetario por la creación 
de depósitos a la vista, pues se supone que no paga ningún interés sobre los depósitos 
a la vista. Por lo tanto, en el análisis de Pesek y Saving, la creación de depósitos a la 
vista por la concesión de préstamos bancarios al sector privado sí crea patrimonio 
neto. El sector privado gana un activo (dinero), mientras que el sector bancario no 
incrementa su pasivo sino en un sentido contable, porque los depósitos a la vista sobre 
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los que no se pagan intereses no constituyen un pasivo genuino para el sector ban- 
cario. En el proceso, el sector privado ha adquirido también un pasivo (los 
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GRÁFICA HII.1 
préstamos recibidos del sector bancario), y el sector bancario ha adquirido un activo 
representado por estos préstamos. Pero dado que ambos tienen un valor idéntico, se 
cancelan en el análisis del cambio ocurrido en el patrimonio de la comunidad. 

Johnson (1969a, 1969b) continúa el análisis de Pesek y Saving y lo ilustra con un 
diagrama sencillo. Consideremos la gráfica I[.1, trazada sobre supuestos 
simplificadores.? La curva que aparece en el sector del lado derecho de la gráfica es 
la curva de demanda de dinero (saldos reales) : se basa en la proposición de que la 
utilidad marginal de los servicios de saldos reales disminuye a medida que aumenta 
la cantidad de saldos reales ¿M/p? y, en equilibrio, la demanda de saldos reales es tal 
que la utilidad marginal de sus servicios se iguala a la tasa marginal de rendimiento 
de otros activos. Suponemos que el único activo alternativo es el capital físico cuya 
tasa de rendimiento es r*. En el lado izquierdo medimos el acervo de capital físico, k 
(en el eje horizontal) y su tasa de rendimiento (constante), r, en el eje vertical. 

Con la gráfica MI.1 podemos examinar el efecto de la creación de depósitos 
bancarios sobre el patrimonio neto. Podemos hacer esto suponiendo que al principio 
tenemos una economía sin dinero a la que se introduce luego el dinero. En la 
economía de trueque no monetaria, el acervo de capital físico es OKo y el acervo de 
saldos reales es cero. Si ahora el sector banca- rio crea depósitos a la vista sin intereses 
haciendo préstamos al sector privado, permanecerá constante el acervo de capital 


2 El supuesto más importante es que Ja introducción del dinero en una economía no 
monetaria (o un aumento de la cantidad de dinero) no afecta la productividad marginal del 
capital y de la mano de obra, o la utilidad marginal de otros bienes, y que la demanda de dinero 
no depende del valor del ingreso nacional. La gráfica III.1 es similar a la de Johnson, pero no 
idéntica. 
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físico de la comunidad, y se creará un activo adicional, los saldos reales en forma de 
depósitos a la vista, en la medida en que los demande el sector privado. En la gráfica 
III. 1 se demandarán y crearán saldos reales en Om, y el ingreso real imputado a los 
servicios de estos saldos será OxZm, ( =riom, ). Por lo tanto, el aumento del 
patrimonio neto de la sociedad provocado por la creación de dinero interno aparece 
como el valor capitalizado de OxZm.. 

Esta ilustración del argumento de que aun el dinero interno es patrimonio neto 
ilumina dos aspectos del debate. El primero es el argumento de Johnson en el sentido 
de que la medición de la rique? i debe incluir el valor capitalizado de la utilidad 
intramarginal. En la gráfica 111.2, la medida “verdadera” o “de bienestar” del valor de 
la riqueza generada por la creación de Om, saldos reales deberá tomar en cuenta el 
excedente del consumidor medido por el área del triángulo XYZ. Esto representa la 
utilidad de los servicios reales por encima de la utilidad medida por el rectángulo 
OXZrrii, y su valor capitalizado debe incluirse en la medida “de bienestar” de la ri- 
queza de la sociedad. 

El segundo aspecto es el problema de la propiedad de la riqueza generada por la 
creación de dinero interno. Gurley y Shaw se ocuparon principalmente de la relación 
existente entre el dinero y el patrimonio neto del sector privado, mientras que en esta 
sección nos hemos centrado en el patrimonio neto de la comunidad. Hemos visto que, 
de acuerdo con los argumentos de Pesek y Saving, y Johnson, el dinero interno forma 
parte del patrimonio neto de la comunidad. ¿Pero forma parte del patrimonio neto del 
sector privado? Al vender pasivos al sector bancario (obteniendo préstamos) a cambio 
de dinero (depósitos a la vista), el sector privado aumenta su pasivo y su activo. Por 
lo tanto, parecería que, como ocurre en el análisis de Gurley y Shaw, el dinero interno 
no es patrimonio neto del sector privado.? Pero la creación de dinero interno ha 
aumentado claramente la riqueza del sector bancario. Al emitir depósitos sin interés 
y adquirir, en el otro lado de su balance, activos de los que recibe un interés, el sector 
bancario obtiene un beneficio, y el valor capitalizado de esta corriente de beneficios 
forma parte del patrimonio del sector bancario. Lo importante es que el sector 
bancario de las sociedades capitalistas es propiedad del sector privado, de modo que 
el aumento del patrimonio del sector bancario generado por la 


3 Sin embargo, si tomamos en cuenta el excedente del consumidor generado por los servicios 
del dinero, es posible que no sean iguales los dos conceptos. 
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GRÁFICA 111.2 
t reación de dinero intemo es, de acuerdo con Johnson, un aumento del patrimonio 
del sector privado. 

Así pues, un aspecto decisivo del análisis del dinero interno y el patrimonio neto 
hecho en esta sección es el supuesto de que los depósitos a la vista no pagan interés 
(o si se paga un interés, éste es menor que el interés generado por los activos del 
sector bancario). Si los bancos pagaran intereses sobre los depósitos a la vista, al 
mismo tiempo que ganan intereses sobre los activos bancarios, la creación de dinero 
intemo por parte de los bancos involucraría un aumento del activo y el pasivo del 
sector bancario que se cancela en forma automática. 

Para ilustrar este caso, modificaremos la gráfica 111.1 como se observa en la gráfica 
111.2, de modo que el eje vertical mida la diferencia (r) existente entre la tasa de 
rendimiento de los activos físicos y la tasa de rendimiento financiero del dinero, o sea 
el interés que pagan los bancos sobre los depósitos (r = /l- rm). Supongamos que se 
igualan en el margen los rendimientos de todos los activos y pasivos, que el capital 
físico y los préstamos bancarios generan sólo rendimientos financieros, r; y FL 
mientras que los depósitos Bancarios generan para sus propietarios un rendimiento 
financiero en forma de interés, rm y un rendimiento en forma de servicios como el 
medio de cambio. Entonces, si la tasa de interés pagada por los bancos es menor que 
el icndimiento del capital físico, r se encontrará en un punto tal como ro y los bancos 
obtendrán un beneficio de OXZmi. Si se igualan las dos tasas, su diferencia, r, será 
cero, la cantidad de saldos reales poseídos se encontrará al nivel de saciedad, m>, y 
los bancos no obtendrán ningún beneficio. En el último caso sería nulo el valor neto 
del activo de los bancos, y el dinero no sena un activo en la cartera del sector privado 
(dueño de los bancos). 

Patinkin (1969) subraya que los depósitos bancarios son un pasivo de los bancos 
en el sentido de que igualan el valor capitalizado de una corriente «le costos aunque 
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los bancos no paguen interés sobre los depósitos. Porque los baneps proveen servicios 
a los dueños de los depósitos bancarios, y estos servicios cuestan. Tales servicios 
incluyen la operación del mecanismo de pagos (pago de cheques, provisión de estados 
de cuenta, etc.), y en la medida en que los tenedores de depósitos bancarios reciben 
estos servicios gratuitos, o a un costo menor que el costo real, los bancos incurrirán 
en costos. Estos costos, capitalizados, deben contarse como un pasivo de los bancos. 
Patinkin demuestra que, bajo ciertas condiciones (incluidas la competencia perfecta 
y la ausencia de pagos de intereses sobre los depósitos), estos costos igualan al monto 
de los depósitos bancarios vigentes. En tal caso, los depósitos bancarios equivalen a 
un pasivo que, en los balances de un ban- 

< o, contrarresta los préstamos concedidos al sector privado que se anotan 

< orno un pasivo. Esto se asemeja a la situación examinada en el último párrafo donde 
hay un diferencial de interés igual a cero al suponer la ausencia de costos de 
operación. También es similar la explicación: la ausencia de elementos monopólicos 
obliga a los bancos a competir por los depósitos (pagando intereses o incurriendo en 
costos de operación) hasta que se eliminen los beneficios monopólicos. En la 
situación más realista en que- los bancos tienen cierto poder monopólico porque el 
gobierno les restringe la emisión de “licencias”, el valor capitalizado de los beneficios 
monopólicos netos es uno de los renglones del patrimonio neto del sector privado no 
ban- cario, como sostienen Patinkin (1969) y Johnson (1969a). 

La importancia de este debate reside en su implicación de que la distinción 
existente entre el dinero interno y el externo no es la más decisiva para determinar si 
el dinero es riqueza neta. La distinción importante se establece entre los depósitos 
bancarios que pagan interés y aquellos que no lo pagan (Johnson), o el dinero cuyo 
costo de producción es menor o igual que los rendimientos disponibles en los activos 
que pueden comprarse con dinero (Patinkin). Y desde cualquiera de estos puntos de 
vista, la cuestión decisiva es el grado en que la oferta monetaria se produzca bajo 
condiciones monopólicas, más bien que competitivas. 


111.4. LA NEUTRALIDAD DEL DINERO 


Como veremos en el capítulo xn, desde la aparición de las obras de Metzler (1951) y 
de Gurley y Shaw (1960) se ha convertido la determinación de la naturaleza del dinero 
como un activo neto del sector privado en algo fundamental para saber si el dinero es 
neutral. Pero la cuestión de la neutralidad es tan antigua como la economía monetaria, 
y es un problema teórico que en forma implícita o explícita ocupa un lugar central en 
todos los análisis del papel del dinero en la economía. 

¿Cuál es la naturaleza de este problema? ¿Qué queremos decir cuando hablamos 
de la neutralidad del dinero? La cuestión de la neutralidad del dinero se formula a 
veces como si se tratara de saber si éste es sólo un velo, y esa terminología nos da 
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una clave para el entendimiento de la naturaleza del problema. En las obras de los 
teóricos monetarios clásicos se trata de saber si una economía monetaria difiere en 
algv.os sentidos importantes de una economía de trueque, no monetaria: ¿es una 
economía monetaria igual a una economía de trueque, con la única excepción de que 
el dinero actúa como un velo sobre el funcionamiento “real” de la economía?, o dicho 
de otro modo, ¿actúa el dinero simplemente como un lubricante del mecanismo 
económico sin alterar su modo de operación? Esa es la cuestión general aquí, pero su 
análisis se ha formalizado dentro del marco de los modelos del equilibrio general 
(véase el capítulo xn), a fin de que podamos definir en términos más formales el 
problema de la neutralidad del dinero. 

Dado que hay algunas dificultades conceptuales en la comparación de un modelo 
de equilibrio general no monetario con un modelo que incluya el dinero, el debate 
sobre la neutralidad del dinero se desenvuelve solamente dentro del mercado de los 
modelos monetarios del equilibrio general. El debate involucra una comparación 
entre el equilibrio inicial del modelo y su equilibrio después de un cambio en la oferta 
del dinero nominal, más bien que una comparación entre un modelo de trueque y un 
modelo monetario. Se piensa a veces que este método nos permite enfocar una 
comparación entre una economía monetaria y una economía de trueque si no 
concebimos una economía de trueque como aquella donde sean nulos los saldos 
monetarios nominales, sino como una economía monetaria donde los saldos 
nominales son una cantidad positiva infinitamente pequeña. Es decir, en principio 
podemos considerar el efecto de la disminución de la oferta monetaria hacia cero en 
el límite, sin que llegue en efecto a cero. Dentro del marco de los modelos monetarios 
del equilibrio general, podemos definir la neutralidad como sigue: 


El dinero es neutral si, luego de una perturbación del equilibrio inicial provocada 
por un cambio de la oferta de dinero nominal, se alcanza un nuevo equilibrio en 
el que todas las variables reales tengan los mismos valores que antes. El dinero no 
es neutral cuando el modelo no satisface estas condiciones. 


Si el dinero es neutral de acuerdo con esta definición, podremos afirmar que el dinero 
es sólo un velo, porque un cambio del acervo monetario nominal no cambiará los 
valores reales de equilibrio de la inversión, el consumo, la riqueza o el ingreso, ni 
cambiará el valor de equilibrio de los saldos monetarios reales. 

El criterio más común para juzgar si el dinero es neutral en un modelo particular 
es la determinación de que un cambio de la oferta de dinero nominal genere un cambio 
en los precios relativos y las tasas de interés de equilibrio, o bien sólo un cambio 
proporcional en el nivel absoluto de los precios. Este criterio deriva de nuestra 
definición de la neutralidad, porque un cambio de los precios relativos o de las tasas 
de interés involucraría un cambio en los patrones de consumo o de inversión (y por 
ende no sería neutral el dinero), mientras que si un cambio de los saldos monetarios 
nominales sólo provocara un cambio proporcional en el nivel absoluto de los precios, 
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todas las variables reales permanecerían constantes, incluido el valor real de los 
saldos monetarios. Por ejemplo, si una duplicación de la oferta de dinero nominal 
sólo duplicara el nivel absoluto de los precios, el dinero sería neutral. 

Adviértase, sin embargo, que este método de discusión de la neutralidad modifica 
el interrogante planteado al principio de esta sección, y es el relativo a la diferencia 
existente entre una economía de trueque y una economía monetaria. Este método sólo 
examina los cambios cuantitativos que ocurren dentro de una economía monetaria, 
mientras que el aspecto más importante de la distinción dinero/trueque es la distinción 
cualitativa existente entre los dos tipos de economía. En la época moderna se ha 
revivido la cuestión de la distinción cualitativa en términos del problema de la 
explicación de la existencia del dinero. En el capítulo xiv revisaremos las teorías 
formuladas en estos términos. 

Como veremos en los capítulos siguientes, la preocupación por la neutralidad del 
dinero provocó frecuentes confusiones, por lo menos en forma indirecta, en la teoría 
monetaria clásica. En la época moderna, esta preocupación ha llevado a un examen 
de las condiciones que deben existir para que el dinero sea neutral. Por último, debe 
advertirse que el concepto de la neutralidad discutido aquí es sólo una interpretación 
de la idea. Otra idea, descrita en el capítulo xvin y llamada a veces la 
superneutralidad, se refiere a la ruta de crecimeinto de la economía con equilibrio, 
no a sus equilibrios estáticos comparados. Y una idea más, que se examina en el 
capítulo xx1, se centra en la neutralidad de la política de estabilización; tal enfoque 
trata de determinar si las variables reales se ven afectadas no sólo por los cambios 
ocurridos en la oferta monetaria sino también por cualquier política de estabilización, 
en un mundo donde las expectativas se forman de un modo particular. 


SEGUNDA PARTE 


LA TRADICION DE LA TEORIA CUANTITATIVA 


IV. LA TEORÍA CUANTITATIVA Y EL ANÁLISIS 
DEL EQUILIBRIO GENERAL 


DURANTE varios siglos, las proposiciones principales acerca de la forma en que el 
dinero afecta la economía constituyeron el cuerpo de pensamiento conocido como la 
teoría cuantitativa del dinero. En el capítulo vi veremos que este cuerpo de pensamiento 
era muy complejo y significaba cosas distintas para autores diferentes, pero los 
estudiantes se han acostumbrado a pensar, desde la época de Keynes, que la teoría 
cuantitativa es la proposición simple siguiente: 


Un cambio exógeno de la oferta de dinero provoca un cambio proporcional en el 
nivel absoluto de los precios. 


En efecto, ésta es una frase repetida con frecuencia en los escritos de muchos autores 
de la teoría cuantitativa. En este capítulo consideraremos esta proposición, conocida 
como la teoría cuantitativa rudimentaria, como la teoría cuantitativa. 

Si la oferta monetaria afecta el nivel absoluto de los precios —los precios monetarios 
de los bienes— debe de haber alguna conexión entre la oferta monetaria y los mercados 
de bienes. En este capítulo consideraremos uno de los problemas de la construcción de 
un modelo teórico que contenga alguna conexión entre el dinero y los mercados de 
bienes. Este problema, señalado por Patinkin (1965), se refiere a la dificultad de integrar 
la teoría cuantitativa con la teoría walrasiana del equilibrio general. Como veremos aquí 
y en el capítulo v, la obra de Patinkin nos ofrece una solución para el problema que 
permanece dentro del marco walrasiano. En el capítulo xiv veremos que en la literatura 
reciente se sostiene que una solución más fundamental al problema de la construcción 
de modelos para una economía monetaria nos obliga a abandonar el marco walrasiano. 

En este capítulo empezaremos por un bosquejo de la teoría cuantitativa y la teoría 
walrasiana del equilibrio general por separado (secciones IV. 1 y IV.2) ; en la sección 
1V.3 veremos que, en sus formas originales, hay una inconsistencia entre ambas teorías, 
y en la sección IVA demostraremos que la inconsistencia se elimina si dichas teorías se 
modifican por la inclusión del efecto del saldo real. 


TV. 1. UNA VERSIÓN SIMPLE DE LA TEORÍA CUANTITATIVA 


La teoría cuantitativa del dinero fue la teoría macroeconómica dominante antes de la 
adopción generalizada de las ideas keynesianas en los años treinta y cuarenta. Pero es 
incorrecta su descripción como una sola teoría. Los teóricos cuantitativos se ocuparon 
de cuestiones tales como los determinantes del nivel absoluto de los precios, los 
determinantes de las tasas de interés, la teoría de la oferta de dinero, y la teoría de la 
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demanda de dinero. Y el hecho de que los propios teóricos cuantitativos disputaran 
sobre todas estas cuestiones indica también que no debemos pensar en /a teoría 
cuantitativa, sino en un paradigma, un marco o una escuela de pensamiento de la teoría 
cuantitativa, dentro de la cual se ocuparon diversos autores de problemas distintos y 
con frecuencia llegaron a conclusiones diferentes. 

Sin embargo, como antes vimos, se piensa con frecuencia que la teoría cuantitativa 
consiste en la proposición singular de que el nivel absoluto de los precios está 
determinado por la oferta de saldos monetarios nominales. Esta proposición, llamada 
la teoría cuantitativa rudimentaria, es la única versión de la que nos ocuparemos en este 
capítulo. Con frecuencia se usan dos ecuaciones alternativas para expresar esta teoría. 
La primera, la ecuación de Cambridge, se escribe asi: 


M - kpy 


mientras que la segunda, la ecuación de Fisher, se escribe como sigue: 
MV - py 


Sin preocuparnos por el significado de todas las variables, podemos ver de inmediato 
cómo expresan estas ecuaciones la idea de la teoría cuantitativa rudimentaria. En la 
ecuación de Cambridge, si k e y son constantes, un cambio en la oferta monetaria 
nominal, M', deberá provocar un cambio proporcional en el nivel absoluto de los 
precios, p. Una duplicación de lá primera variable debe provocar la duplicación de la 
segunda, para que subsista la igualdad. El mismo principio se aplica en la ecuación de 
Fisher. Si V e y son constantes, un cambio enAf'debe involucrar un cambio pro- 
porcional en p. La teoría cuantitativa rudimentaria es una teoría del nivel absoluto de 
los precios. 

Consideremos ahora en mayor detalle la ecuación de Cambridge. En efecto, se trata 
de una ecuación de forma reducida, derivada de un sistema de tres ecuaciones. La 
primera es una función de demanda de saldos monetarios nominales: 

M? = kpy 


La segunda es una función de oferta: 
MS = MS 


La tercera es la condición de equilibrio que establece que la demanda planeada de 
dinero debe ser igual a la oferta planeada en equilibrio: 


Af=AP 


La ecuación de Cambridge se deriva sustituyendo la función de demanda en el miembro 
derecho y la función de oferta en el miembro izquierdo de la condición de equilibrio. 
Por lo tanto, la teoría cuantitativa rudimentaria es una teoría del nivel absoluto de los 
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precios de equilibrio. 

Los aspectos interesantes de la ecuación de Cambridge se refieren a las funciones de 
demanda y oferta. La última representa la idea de que la oferta de dinero se determina 
en forma exógena —la fija el gobierno, por ejemplo— y no por las actividades del 
sector privado. (Sin embargo, deberá tenerse presente que este supuesto no era 
adoptado generalmente por los teóricos cuantitativos.) La función de demanda del 
dinero representa la idea de que el sector privado planea mantener una proporción dada, 
k, de su ingreso nominal (ingreso real, y, multiplicado por el nivel absoluto de los 
precios, p) en forma de saldos monetarios nominales. Si el ingreso real agregado es 
100, si el nivel de precios es 2, y si los individuos y las empresas planean mantener un 
promedio de 0.5 de su ingreso nominal en forma de saldos monetarios, la demanda de 
dinero será 100. 

Las dos características especificas de la función de demanda se refieren a la 
constancia supuesta de y, el ingreso real, y k, la relación proporcional existente entre el 
ingreso nominal y los saldos monetarios deseados. El supuesto de la constancia de y se 
atribuye con frecuencia a la idea de que el producto nacional real se supone al nivel del 
pleno empleo, su máximo nivel posible. Dado que el ingreso nacional es igual por 
definición al producto nacional (como explicaremos en el capitulo vin), este supuesto 
implicaría que el ingreso nacional real se encontraba a su nivel de empleo pleno; y en 
una economía estacionaria sin progreso técnico ni crecimiento demográfico, esto 
implicaría la constancia del ingreso nacional real. El supuesto de la constancia de k 
deriva del supuesto de la constancia del patrón de transacciones existente en la 
economía. Exploraremos la importancia de este supuesto cuando consideremos la 
función de demanda de dinero de Keynes (capitulos ix y x), pero ahora podremos 
entender algo considerando las tenencias monetarias de un individuo. 

Supongamos que un hombre recibe un sueldo nominal de $200 mensuales en 
efectivo al principio del mes, y que lo gasta en cantidades iguales a cada momento del 
mes hasta que su saldo de efectivo llegue a cero al final del mismo. Su promedio de 
saldos de efectivo durante el mes será igual a $100, y la relación existente entre los 
saldos en efectivo y el ingreso nominal, MPlpy o k, será 100/200, o 0.5. Supongamos 
ahora que, en lugar de recibir un sueldo mensual de $200, el individuo en cuestión 
recibe dos pagos salariales por mes, de $100 cada uno, de modo que aún recibe $200 
mensuales. Suponemos que su gasto es el mismo que en el ejemplo anterior, pero ahora 
deberá reducir sus saldos en efectivo, de $100 a cero en la primera mitad del mes y de 
$100 a cero en la segunda mitad del mismo (tras recibir su segundo pago salarial). El 
promedio de su saldo de efectivo ascenderá en todo momento a $50, pero su ingreso 
nominal mensual es, como antes, de $200. En consecuencia, la razón AP/py, o k, es 
ahora 50/200, o sea 0.25. Vemos así que k depende del patrón de los ingresos y gastos 
del ingreso; para el conjunto de la economía, k aumentará si hay, por ejemplo, un 
movimiento general en favor de los pagos de sueldos mensuales y en contra de los 
pagos de salarios semanales. Por lo tanto, la constancia de k deriva del supuesto de la 
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constancia de la pauta de transacciones y -de que sólo tal pauta determina el nivel 
deseado de k. 

La ecuación de Fisher tiene una forma idéntica a la de la ecuación de Cambridge. La 
variable Y eS la velocidad del dinero, o sea la velocidad con la que circula una unidad 
de saldos monetarios nominales. Se define como el recíproco de k, de modo que la 
constancia de Y puede justificarse con las mismas razones que la constancia de k. El 
hecho de que la velocidad sea el recíproco de la proporción k puede observarse 
dividiendo ambos miembros de la ecuación de Fisher por Y y comparando la ecuación 
resultante con la ecuación de Cambridge. A un nivel menos formal, puede apreciarse 
mediante el razonamiento siguiente: Vimos antes que k disminuye si, con un ingreso 
dado por periodo, cambia la pauta de los pagos de ingresos en forma tal que se manejan 
sumas fijas menores como pagos salariales. En lugar de que se necesiten $200 de 
efectivo para financiar los pagos de ingresos, sólo se requieren $100. Por lo tanto, un 
acervo de efectivo menor soporta el mismo valor de transacciones por mes, pero cada 
unidad de efectivo —cada billete de $1— debe trabajar más, o circular más de prisa. 
La velocidad del dinero se relaciona así inversamente con la proporción del ingreso 
nominal mantenida como saldos en efectivo: a medida que baja k, aumenta Y. 


1V.2. MODELOS WALRASIANOS DE EQUILIBRIO GENERAL 


En el capítulo ¡ examinamos brevemente algunos aspectos de los modelos walrasianos 
del equilibrio general; ahora debemos considerarlos en forma más explícita. En esta 
sección examinaremos las características de tal modelo aplicado a una economía de 
intercambio, donde no hay producción. 

Supondremos que el tiempo puede dividirse en días de mercado distintos y que sólo 
examinamos uno de tales días. Al principio del día, todos los individuos se encuentran 
en posesión de su propio conjunto de bienes, su dotación. Luego pueden entrar al 
mercado e intercambiar bienes con otros individuos, en un intento por maximizar su 
propia utilidad. El mercado se conduce en tal forma que no habrá ningún intercambio 
si no se negocia a un conjunto de precios relativos que equilibre el mercado. Un 
conjunto de equilibrio de los precios relativos es aquel al que los individuos estén 
dispuestos a negociar de tal modo que el total de los intercambios no genere ningún 
exceso de demanda o de oferta para ningún bien. Antes de seguir adelante, es necesario 
que entendamos claramente, primero, cómo ocurre este proceso y, segundo, qué se 
entiende precisamente por el exceso de demanda y de oferta. 

Se llama tatónnement (traducido a menudo como “sondeo”) al proceso walrasiano 
por el que se alcanza el conjunto de precios relativos de equilibrio. La idea es que el 
mercado está supervisado por un subastador encargado de gritar un conjunto de precios 
relativos para los n bienes. Los individuos indican entonces la cantidad de cada bien 
que desean comprar y vender a estos precios relativos. Los participantes individuales 
realizan estas transacciones deseadas en forma tal que maximizan su utilidad al 
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conjunto de precios dado. Tales transacciones pueden considerarse como contratos, 
pero sólo como contratos condicionales que se rescindirán si el subastador descubre 
que, al conjunto de precios establecido, hay en total una oferta excedente de algunos 
bienes y una demanda excedente de otros bienes. 

Una situación como ésta puede ocurrir fácilmente. Supongamos que el número total 
de manzanas poseídas por los individuos al principio del día es similar a la dotación 
total de naranjas que tiene la sociedad, pero que el subastador grita un conjunto de 
precios en que el precio de las manzanas en relación con otros bienes es 
considerablemente menor que el de las naranjas. Es fácil imaginar que habrá una 
demanda tan grande de manzanas que la demanda superará a la oferta, y una demanda 
tan baja de naranjas que habrá un exceso de oferta. Observando una pauta de demandas 
y ofertas excedentes de esta clase, el subastador deberá gritar un nuevo conjunto de 
precios relativos, siguiendo la regla de que, en el nuevo conjunto, se elevarán los 
precios de los bienes para los que había antes un exceso de demanda y se reducirán los 
precios de los bienes para los que había un exceso de oferta. Es posible que este nuevo 
conjunto de precios relativos genere demandas y ofertas excedentes para algunos bienes 


(aunque la pauta será diferente de la establecida con el primer conjunto de precios), y 
de nuevo los individuos 
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tendrán que cancelar sus contratos y se gritará un nuevo conjunto de precios. Puede 
demostrarse que, bajo ciertos supuestos, este proceso generará finalmente un conjunto 
de precios relativos que anulen la demanda y la oferta excedente de cada bien. Ese 
conjunto es el conjunto de precios de equilibrio; se cumplen los contratos realizados 
sobre esta base y se realizan las transacciones. 


La Ley de Walras 


Veamos ahora con mayor precisión el significado de la demanda excedente y la oferta 
excedente. Para el individuo a, por ejemplo, la demanda excedente de un bien Xí es la 
diferencia existente entre su demanda planeada del bien y la oferta del bien que ya 
posee (la que en este modelo recibe en su dotación al principio del día) : 


(IV. 


XD =S a 
nte Si su demanda planeada, xQ es menor 


que la oferta dada que posee, xf., su demanda excedente, x*P, será negativa y diremos 
que tiene una oferta excedente. Por lo tanto, se define la oferta excedente como el 
exceso de demanda cuando éste asume un valor negativo. Si este individuo tiene una 
demanda excedente, tratará de comprar el bien x,; si tiene una oferta excedente, tratará 
de venderlo. Se define el exceso agregado de demanda o de oferta del bien x, 
simplemente mediante la suma de las demandas y ofertas excedentes de todos los 
individuos, de modo que si el número de individuos es dremos una fl, ten- 
demanda excedente agregada del bien x,, expresada como 


A n on 
ok D= o 

É +exD= S yo, a 

Para simplificar la notación, escribiremos estas variables agregadas como 

(1V.2) 


Por lo 
tanto, si la dotación total del bien x, para la sociedad, al principio del día de mercado, 
es xf, y si la cantidad total que los individuos quieren poseer o consumir, xf, es mayor 
que xf al conjunto de precios relativos gritados por el subastador, habrá una demanda 
excedente agregada del bien x, a ese conjunto de precios. 

Habiendo definido el exceso de demanda y de oferta de los bienes, podemos 
enunciar de inmediato un principio fundamental para Jos modelos wal- rasianos del 
equilibrio general, el principio conocido como la Ley de Walras. Hay diversas 
interpretaciones de este principio, pero por ahora diremos que La Ley de Walras es la 
proposición de que la suma de las demandas y ofertas excedentes en todos los mercados 
debe ser idénticamente igual a cero. 


yXO_y0_ 
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En otras palabras, si en un conjunto particular de precios relativos hay una demanda 
excedente agregada en algunos mercados, deberá haber una oferta excedente por lo 
menos en otro mercado, de una magnitud tal que la suma de las ofertas excedentes 
iguale a la suma de las demandas excedentes. Usando precios monetarios para valuar 
las demandas y ofertas excedentes, y suponiendo que hay (n 4- 1) mercados, la Ley de 
Walras puede enunciarse formalmente como la identidad 


Sp.x"-0 (1V.3) 
I=1 
También puede expresarse en una forma equivalente pero más ilustradora. Si la suma 
de demandas excedentes en n mercados (por ejemplo, los mercados de n bienes) es 
positiva, habrá una oferta excedente en el mercado (n + 1) (por ejemplo, en el mercado 
de dinero), de valor igual a la suma de las demandas excedentes de los primeros n 
mercados: 


pr=( pS e (1V.4) 


o bien, dado que el precio del dinero Pn + i, es la unidad, esto se vuelve: 


(IV.5) 
l=l 
si el mercado número (n -f- 1) es el mercado monetario. Por lo tanto, la demanda 
excedente de dinero es, de acuerdo con la Ley de Walras, igual a la suma de las ofertas 
excedentes nominales de todos los demás mercados. 

La Ley de “Walras desempeña un papel importante en la economía monetaria, y 
volveremos a encontrarla en los capítulos xn y xvi. Por ahora, es importante observar 
que no se trata de un postulado arbitrariamente inserto en los modelos de equilibrio 
general como un procedimiento conveniente para conectar los mercados de dinero y de 
bienes. Por el contrario, se sigue del hecho de que los individuos estén sujetos a una 
restricción presupuestaria en sus transacciones de mercado.* Un individuo a entra al 
mercado con una dotación de n bienes y dinero. En términos nominales, esta dotación 


4 Es cierto en general que la Ley de Walras puede derivarse de las restricciones pre- 
supuestarias del individuo, pero la derivación no será posible bajo ciertos supuestos muy 
especiales. Patinkin (1965, nota H) demuestra esta excepción en el contexto de la obra de Cassell. 
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es S"-1 P¡Xja + X(n + i)a, [donde X?, + i>a es el acervo de saldos monetarios nominales 
con el que el individuo entra al mercado]. La restricción presupuestaria es simplemente 
un enunciado en el sentido de que el individuo no puede obtener, mediante los 
intercambios de mercado, un valor de bienes y dinero mayor que el de la dotación 
inicial. Suponiendo que los individuos no pueden llevar bienes al periodo siguiente, 
esto significa que si bien puede consumir cada uno de ellos menos bienes y tener más 
dinero (o viceversa) al final del día de mercado, el valor total de ambos debe ser igual 
al valor de la dotación inicial. Suponiendo que los individuos racionales saben que no 
pueden eludir esta igualdad entre las dotaciones iniciales y su consumo de bienes y 
tenencia final de saldos monetarios, concluimos que se asegurarán de que su propia 
demanda de bienes y dinero no exceda de su propia dotación inicial. Su demanda es 
SM1pjxo + x0, + lta, y la 1gualdad implicada es 


n n 


2 + *(%»« a SPá* 
[=1 js 


Si sumamos esta restricción presupuestaria individual en todos los individuos, 
podremos escribirla en la misma forma pero sin el subíndice a. Si luego restamos X(g+D 
y PiX"¡ de ambos miembros y recordamos que xf? — x? — xj, obtendremos la ecuación 
IV.3 (o sus derivadas, las ecuaciones IV.4 y IV.5). Por lo tanto, la Ley de Walras deriva 
de la restricción presupuestaria de los individuos.* 


El Postulado de la Homogeneidad 


Además de la Ley de Walras, con frecuencia se emplea en los modelos del equilibrio 
general un principio conocido como el Postulado de la Homogeneidad. Este principio 
se enuncia simplemente como la proposición de que 


5 La restricción presupuestaria y la expresión de la Ley de Walras que consideramos aquí son 
apropiadas en una forma simple para una economía donde el individuo comercie sólo en bienes 
y dinero. Pero supongamos que los individuos pueden tomar prestado (y prestar), de modo que 
pueden tener deudas pendientes al final del periodo de mercado. Ya no estarían constreñidas sus 
demandas por sus dotaciones iniciales. Sin embargo, si alteramos la restricción presupuestaria 
para tomar en cuenta estos préstamos, todavía se aplicaría la restricción y seguiría siendo válida 
la Ley de Walras. Lo importante es que el acto de tomar prestado involucra la oferta de un bono 
a cambio de dinero (y el préstamo involucra la compra de un bono). Por lo tanto, debiéramos 
enmendar la restricción presupuestaria y la Ley de Walras para cubrir (n + 2) mercados: los 
mercados de los bienes, de dinero y de bonos. En tal caso, la Ley de Walras diría que el valor de 
la demanda excedente en cualquier mercado es igual al valor de la suma de las ofertas excedentes 
en los (n + 1) mercados restantes. Por ejemplo, si todos los mercados de bienes se encuentran en 
equilibrio, cualquier demanda excedente de dinero deberá estar compensada por una oferta 
excedente de bonos. 
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Las demandas y las demandas excedentes en los mercados de n bienes no cambiarán 
en respuesta a un cambio que sólo ocurra en el nivel absoluto de los precios. 


Este principio puede entenderse mejor si escribimos en términos explícitos las 
funciones de demanda y de demanda excedente. 

Consideremos la demanda agregada del bien x;. Aplicando la teoría de la utilidad a 
un modelo de trueque —donde el dinero funcione sólo como una unidad de cuenta, ya 
que no actúa como medio de cambio ni como almacén de valor—, obtenemos las 
funciones de demanda particulares para los bienes. La característica especial de estas 
funciones de demanda es el hecho de que la demanda depende sólo de los precios 
relativos de los bienes y el valor real del ingreso. Podemos escribir el conjunto de los 
precios relativos de los n bienes como (pi/p, pi/p, .. p.¡p, mm m> P, /p), donde p es el 
nivel absoluto de los precios (p = S 0,p,). Podemos escribir el valor real del ingreso de 
un individuo en este modelo de una economía de intercambio de un solo día como el 
valor nominal de la dotación inicial de bienes del individuo dividido por el nivel 
absoluto de los precios. Para el conjunto de los individuos, podemos en general sumar 
simplemente sus ingresos y escribir S" 1 (p,/p)X;. Por lo tanto, podemos escribir la 
función de demanda agregada del bien x; como 


IV.6 
wPPPPP/ ns) 


También podemos escribir la función de demanda excedente agregada del bien x; como 
la demanda agregada de dicho bien menos la suma de la dotación inicial del bien x, que 
tenga cada individuo: 


XD_f(PLP2 Pi Pn y Pi (1V.7) 
Mp" pp p'£p 

Estas funciones de demanda y de demanda excedente incorporan el principio del 
Postulado de la Homogeneidad. Un cambio que sólo ocurra en el nivel absoluto de los 
precios, de acuerdo con las ecuaciones IV.6 y IV.7, no provocará ningún cambio en la 
cantidad demandada o en la demanda excedente del bien x¡. Esto se concluye porque el 
significado de la frase “un cambio que sólo ocurra en el nivel absoluto de los precios” 
implica especificamente que los precios relativos permanecen constantes. En otras 
palabras, cada uno de los precios monetarios (p,, ..p., .. Pn ) deberá cambiar en la misma 
proporción que el nivel absoluto de los precios. Por lo tanto, (p,/p, pi/p, Ml WM, P,/p, MM 
m, p/p) permanece constante y S"=i (Pilp)xf, el valor real de las dotaciones iniciales, 
permanece constante. Dado que nada cambia en el miembro derecho de las ecuaciones 
a resultas de un cambio que sólo ocurra en el nivel absoluto de los precios, permanecen 
constantes las variables de la demanda y la demanda excedente del miembro izquierdo. 

Debemos aclarar dos cosas en relación con el Postulado de la Homogeneidad. La 
primera es que no constituye un principio desusado: es un resultado habitual en el 
análisis de la utilidad que encontramos en los cursos de mi- croeconomía. Consideremos 
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la elección del individuo a, en una economía de dos bienes, entre los dos bienes, x, y X;. 
La gráfica IV. 1 ilustra el mapa de indiferencia, que representa la función de utilidad del 
individuo, y la linea de presupuesto 4B, que representa una restricción presupuestaria 
dada. El punto de tangencia, 2?!, entre esta línea de presupuesto y una curva de 


¡a p ja 


Grárica 1V.1 


indiferencia determina la demanda de x, y x¡ maximizadora de la utilidad en xg y x£ . Si 
cambian la pendiente o la intercepción de la línea de presupuesto, cambiará la demanda 
de x, y de la x;. La pendiente depende sólo del precio relativo de los bienes y su 
intercepción depende sólo del valor real del ingreso o la dotación dei individuo, (p¡lp)xfa 
+ (pi/p)xf,,). Por lo tanto, sólo los precios relativos y el valor real de la dotación del 
individuo determinan sus demandas de bienes en este modelo. 

El segundo punto se refiere a la derivación del término Postulado de la 
Homogeneidad. Este término deriva del concepto matemático de una- función 
homogénea que encontraremos útil más adelante, en este mismo capítulo. Decimos que 
una función tal como x =f(y, z) es homogénea de grado q con respecto a la variable y, 
por ejemplo, si y sólo si tiene la propiedad de que, cuando se multiplica y por algún 
número A, la variable dependiente x cambia por el factor A*. En otras palabras, la 
función es homogénea de grado q con respecto a la variable independiente y si podemos 
escribir la función como A”xy = (Ayo, Zo), donde Xo, yo y Zo representan niveles par- 
ticulares de las variables. Si la función fuese homogénea de primer grado en y, 


un cambio de y provocaría un cambio proporcional en x; por ejemplo, una duplicación 
de y causaría la duplicación de x. Dado que A! = A, tal caso puede escribirse como A*o 
= f(Ayo, Zo)i tal función tiene la propiedad conveniente de que x = /(y, z) puede 
escribirse también como x = y/(l, z). Si la función es homogénea de grado cero en y, ello 
implica que un cambio en y no causa ningún cambio en x o, en otras palabras, que %o 
— zx). 
Esto se sigue del hecho matemático de que A elevada a la potencia cero es igual a la 
unidad, A*= 1. 
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Vemos asi por qué podemos expresar como el Postulado de la Homogeneidad la idea 
de que la demanda y la demanda excedente en los mercados de Á bienes no son funciones 
de los precios monetarios y el nivel absoluto de los precios, sino que son funciones de 
los precios relativos. El nombte completo del Postulado de la Homogeneidad debiera ser 
el de “postulado de que las funciones de demanda y de demanda excedente de los bienes 
son homogéneas de grado cero en los precios monetarios y el nivel absoluto de los pre- 
cios”. Una duplicación de todos los precios monetarios (y por lo tanto del nivel absoluto 
de los precios) "—una multiplicación de (/>1, . .., /»,, . .., P,, ) y p por A = 2— no 
provocaría ningún cambio en o como puede verse en las ecuaciones IV.6 y IV.7. 


La indeterminación del nivel de precios 


La Ley de Walras, aunada a las ecuaciones de demanda excedente de los bienes que, 
como la ecuación 1V.7, tienen el Postulado de la Homogeneidad como una propiedad, 
nos da los elementos básicos de los modelos walrasianos simples del equilibrio general. 
Si además advertimos que el equilibrio en cualquier mercado requiere que la demanda 
excedente sea igual a cero en ese mercado, podremos considerar el modelo en toda su 
plenitud. Al hacerlo así, queremos demostrar un punto particular: 


Los n mercados de los bienes no pueden determinar por sí solos el nivel absoluto de 
los precios, p, ni los precios monetarios (pi, .. ., pj, . . pn ), sino que sólo pueden 
determinar los n precios relativos ¿pi/p, mmm, P¡/P> umm, Pn /P). 


Para demostrar este punto, aplicaremos el modelo walrasiano del equilibrio general a un 
mundo donde no hay ningún mercado de dinero. El dinero se usa sólo como una unidad 
de cuenta, de modo que los precios relativos (pt/p, .. ., pn /p) son las razones de los 
precios monetarios individuales de los bienes al nivel absoluto de los precios, pero dado 
que no hay un bien que 
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sea dinero, ni dinero crediticio, ningún individuo podrá poseer saldos monetarios. En 
ausencia de saldos monetarios, el modelo está integrado por los n mercados de bienes 
sin ningún mercado de dinero. Este supuesto equivale a suponer la existencia del trueque. 

Las condiciones de equilibrio para los n mercados de bienes son que la demanda 
excedente sea igual a cero en cada uno de los n mercados: 


2 A Pi Pi Pn E P; 19) -x9= 
= O E, X; x7=0 
pá. no p ” Ap 
xD (2 as Pizp)-33=0 
Y p p eo (IV.8) 
x39=f(P1....2L... le SH Bz5)-23=0 
y IÓ TA AN 


Estas ecuaciones, más la ecuación que define p, el nivel absoluto de los precios, 
especifican por completo el modelo walrasiano de equilibrio general para la economía 
de trueque de n bienes. Como vimos en el capítulo n, la ecuación que define p es 
¿07=1 (1V.9) 
¡12 
Las ecuaciones IV.8 y IV.9 nos dan (n + 1) ecuaciones para determinar las n variables 
dependientes, los precios relativos (pjp,..., pjp, WM., Pjp)- 

Ahora se trata de saber si este número de ecuaciones nos permitirá determinar estos 
precios relativos y, en caso afirmativo, si también nos permite determinar otras variables. 
Para contestar este interrogante, deberá tenerse presente que, por regla general (cuyas 
excepciones no nos interesan por ahora), necesitamos exactamente n ecuaciones 
linealmente independientes para determinar n variables. Según esta regla, pareciera a 
primera vista que tenemos demasiadas ecuaciones (n 4- 1) para determinar las n variables 
dependientes. Sin embargo, la aplicación de la Ley de Walras nos permite reducir en uno 
el número de las ecuaciones independientes, de modo que nos quedan n ecuaciones 
independientes. Esto puede apreciarse si escribimos la ecuación IV.4, la expresión de la 
Ley de Walras, en una forma apropiada para esta economía de trueque de n bienes: 


paxi? = I)"¿P,x 
al 


Esta ecuación pone en evidencia que la demanda excedente del mercado número n (o de 
cualquier mercado individual que queramos colocar en el miembro izquierdo) está 
determinada por completo como una función li- 


neal (la suma multiplicada por — 1) de las demandas excedentes de los otros (n — 1) 
mercados. Así pues, dada la validez de la Ley de Walras, sólo (n — 1) de las n ecuaciones 
existentes en la ecuación IV.8 son ecuaciones linealmente independientes. Por lo tanto, 
tenemos n ecuaciones independientes [ecuación IV.9 más (n — 1) provenientes de la 
ecuación 1V.8] para determinar las n variables endógenas, los n precios relativos (pi/p, 
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mun. pip> am, Pn /P). 

Por lo tanto, en este modelo podemos determinar los precios relativos. Pero no 
podemos determinar los n precios monetarios y el nivel absoluto de los precios (/>1, ..., 
Pi, Ps» » p), porque a resultas de la Ley de Walras soló tenemos n ecuaciones 
independientes, las que resultan insuficientes para determinar estas (n + 1) variables. Por 
lo tanto, el nivel de los precios absolutos está indeterminado. Si el conjunto de precios 
relativos (p'Ip p'lp'. .. ,p',, lp”), es un conjunto de equilibrio, una duplicación de todos los 
precios monetarios y del nivel absoluto de los precios, ceteris paribus, genera el conjunto 
de precios relativos (pi/p?,_.... p?lp?,...., p?, lp?) . En virtud de que se han duplicado el 
denominador y el numerador de cada ecuación, este conjunto es el mismo conjunto 
inicial de precios relativos, de modo que es también un conjunto de equilibrio. Cualquier 
nivel de precios monetarios, y por lo tanto cualquier nivel de precios absolutos, es 
consistente con el equilibrio. 

Es clara la interpretación directa de esta conclusión. Las funciones de demanda 
excedente en los mercados de este modelo (ecuación 1V.8) se basan en el Postulado de 
la Homogeneidad. Tales funciones enuncian que la demanda excedente de cada bien 
depende de los precios relativos y la dotación de bienes solamente. Si hay un equilibrio 
inicial en estos mercados de bienes a un conjunto dado de precios monetarios y del nivel 
absoluto de los precios, un cambio proporcional de todos estos precios monetarios no 
perturbará el equilibrio, ya que no afectará los precios relativos de los que dependen las 
demandas excedentes. Por lo tanto, dados los precios relativos de equilibrio, cualquier 
conjunto de precios monetarios (cualquier nivel absoluto de los precios) será consistente 
con el equilibrio. El Postulado de la Homogeneidad, ordinario y de apariencia muy 
inocente, genera esta fuerte implicación. En la sección siguiente veremos que el 
Postulado de la Homogeneidad, aunado a la Ley de Walras, tiene otra implicación fuerte. 
Su inclusión permite extender el modelo walrasiano del equilibrio general, de una 
economía de trueque a una economía monetaria. 

IV.3. EL PROBLEMA DE LA CONSISTENCIA Y LA DICOTOMÍA INVÁLIDA 


En las dos secciones precedentes hemos examinado respectivamente la teoría 
cuantitativa (en su forma rudimentaria) y un modelo walrasiano simple de equilibrio 
general de una economía de trueque. Por sí sola, cada una de tales secciones resulta 
poco satisfactoria como un modelo de una economía monetaria. La teoría cuantitativa 
nos da la determinación del nivel absoluto de los precios pero no dice nada de los 
precios relativos; el modelo walrasiano de equilibrio general nos da la determinación 
de los precios relativos pero no dice nada del nivel absoluto de los precios. Lo que 
ahora debemos investigar es la posibilidad de un modelo integrado de los precios 
relativos y el nivel absoluto de los precios. ¿Es posible la integración de la teoría 
microeco- nómica de los precios con la teoría monetaria? Lange (1942) señaló este 
problema, pero otros autores también lo han considerado, y Patinkin (1965) le dio el 
tratamiento más completo. 
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Una solución obvia, engañosamente simple del problema, sería la construcción de 
un modelo consistente en el modelo walrasiano del equilibrio general de una 
economía de trueque con la adición de la teoría cuantitativa como una ecuación del 
mercado de dinero. En tal modelo, parecería que podemos dicotomizar el proceso de 
determinación de los precios para que los precios relativos se determinen en los 
mercados de bienes mediante los principios del análisis del equilibrio general, 
mientras que el nivel absoluto de los precios se determina en el mercado de dinero 
mediante la teoría cuantitativa. Después de todo, vimos en la sección IV.2 que, en un 
modelo carente de un mercado de dinero, tenemos ecuaciones suficientes para 
determinar los precios relativos. Si añadimos una ecuación para el mercado de dinero, 
seguramente tendremos ecuaciones suficientes para determinar una variable 
adicional, el nivel absoluto de los precios. Esto es cierto, pero desafortunadamente 
tal modelo involucraría una inconsistencia intema; en otras palabras, tal 
dicotomización sería una operación inválida. Veamos en seguida la prueba de 
Patinkin a este respecto. 


La inconsistencia y la dicotomía inválida 


En tal modelo, puede apreciarse la inconsistencia separando sus elementos 
esenciales. El modelo tiene un conjunto de n condiciones de equilibrio de los 
mercados de bienes, formuladas de acuerdo con el Postulado de la Homogeneidad : 


EL ANALISIS DEL EQUILIBRIO GENERAL ' 79 
inás una ecuación que define el nivel absoluto de los precios: 


¿0,=1 (1v.12) 
11 P 
Estas ecuáciones son las mismas que integraron el modelo de trueque de la lección 
anterior. Además, este modelo tiene una función de demanda del mercado de dinero 
formulada de acuerdo con la teoría cuantitativa: 


MP? = kpy (1V.13) 


Restando M* de ambos miembros, esta ecuación puede escribirse como una condición 
de equilibrio en términos de la demanda excedente de saldos monetarios nominales: 
MP = kpy-M"=0 z (1V.14) 


I Por último, el elemento que conecta los mercados de dinero y de bienes es la Ley de 
Walras. Como vimos en la sección anterior, la Ley de Walras puede generar una 
función de demanda excedente de dinero como una función de las demandas 
excedentes de bienes: 


ALO = (Dep jr (1V.15) 


Un modelo que incorpore la teoría cuantitativa y la Ley de Walras generará entonces 
dos funciones de demanda excedente de dinero, las ecuaciones IV. 14 y IV. 15. Pero 
estas ecuaciones son mutuamente inconsistentes en virtud del Postulado de 
Homogeneidad. 

La inconsistencia deriva del hecho de que cada ecuación tiene propiedades 
diferentes. En la ecuación IV. 15, la función de demanda excedente de dinero es 
homogénea de grado uno en el nivel absoluto de los precios. Por ejemplo, si se 
duplicaran todos los precios monetarios, las demandas excedentes de los bienes 
permanecerían constantes porque se ha incorporado a la ecuación IV. 11 el Postulado 
de la Homogeneidad. Por lo tanto, no se alterarían los términos x*” del miembro 
derecho de la ecuación IV.15, pero todos los precios monetarios, p¡, se duplicarían, 
y la demanda excedente de saldos monetarios nominales, M"”, se duplicaría en 
consecuencia. Pero la función de demanda excedente de dinero generada como 
ecuación IV. 14 por la teoría cuantitativa no es homogénea en el nivel absoluto de 
los precios. Un cambio de p generará un cambio de MP, pero en los términos de la 
teoría cuantitativa no provocará un cambio proporcional de M%”, porque s'Mo afecta 
Ja demanda de dinero (kpy) y no la oferta (M”). Por lo tanto, la ecuación de demanda 
excedente de la teoría cuantitativa no es homogénea de grado cero o de grado uno; 
en efecto, no es homogénea de ningún grado. En consecuen- cía, es inconsistente con 
la función de demanda excedente de dinero que, por la vía de la Ley de Walras, está 
implicada por el Postulado de la Homogeneidad en las ecuaciones de mercado de los 
bienes. 
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También puede expresarse la inconsistencia sin hacer referencia a las propiedades 
matemáticas de las ecuaciones. Supongamos que se encuentran en equilibrio los 
mercados de bienes y el mercado de dinero. Imaginemos ahora que se duplica el nivel 
absoluto de los precios y que no cambia ninguna de las variables exógenas (tales 
como la oferta de dinero). En virtud de que las demandas excedentes de bienes 
dependen sólo de los precios relativos (el Postulado de la Homogeneidad), los 
mercados de bienes permanecen en equilibrio con cero demandas excedentes. La Ley 
de Walras indica que, dado que los mercados de bienes tienen una demanda excedente 
igual a cero, el mercado restante, el mercado de dinero, también tendrá una demanda 
excedente igual a cero. Pero la teoría cuantitativa indica que este incremento del nivel 
absoluto de los precios genera una demanda excedente de dinero positiva; mientras 
que la oferta de dinero permanece constante, la demanda de dinero aumenta porque 
la teoría cuantitativa postula que tal demanda depende del nivel absoluto de los 
precios. Por lo tanto, el análisis del mercado monetario que hace la teoría cuantitativa 
resulta inconsistente con la existencia de! Postulado de la Homogeneidad en los 
mercados de bienes y la existencia de la Ley de Walras que conecta todos los 
mercados. 

Es imposible refutar la demostración de Patinkin acerca de la existencia de una 
inconsistencia interna en cualquier modelo que contenga la teoría cuantitativa, la Ley 
de Walras y el Postulado de la Homogeneidad. Sin embargo, su argumento generó 
una controversia considerable, y varios autores —entre ellos Valavanis-Vail (1955)— 
han tratado de refutarlo. Uno de los argumentos esgrimidos en contra de Patinkin ha 
sido la idea de que no existe ninguna inconsistencia en el modelo si examinamos la 
economía en un punto de equilibrio. Esto es verdad en cierto sentido. Equivale a 
afirmar que las (n + 2) ecuaciones del modelo (las n ecuaciones de los mercados de 
bienes, la definición del nivel de precios, y la teoría cuantitativa) incluyen (n -f- 1) 
ecuaciones independientes debido a la aplicación de la Ley de Walras, y estas 
ecuaciones bastan para determinar (n 1) variables (los n precios relativos y el nivel 
absoluto de los precios) cuando todas las demandas excedentes son iguales a cero. 

Sin embargo, lo importante del argumento de Patinkin es que la inconsistencia se 
revela en cuanto exploramos la posibilidad del desequilibrio y las demandas 
excedentes distintas de cero; tales análisis del desequilibrio deberán emprenderse si 
queremos considerar el carácter determinado del nivel absoluto de los precios en una 
forma significativa. Debe intentarse el análisis del desequilibrio para determinar la 
estabilidad del equilibrio. En un punto de equilibrio, no tiene por qué preocupamos 
mucho la inconsistencia existente entre las dos funciones de demanda excedente de 
dinero, las ecuaciones IV, 14 y IV.15, aunque sigue estando presente. Tiene escaso 
interés la inconsistencia porque las dos funciones asumen el valor de cero en 
equilibrio. Sin embargo, en cuanto consideramos un cambio del equilibrio o de las 
fuerzas del desequilibrio que generan el equilibrio, su inconsistencia impide el 
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análisis aunque el número de ecuaciones independientes sea igual al número de va- 
riables endógenas. Supongamos, por ejemplo, que analizamos si es determinado el 
nivel absoluto de los precios imaginando que tal nivel difiere de su nivel de equilibrio 
inicial y examinando lo que ocurre con el modelo. Veremos que la ecuación IV. 14 
nos dice que habrá una demanda excedente de dinero, mientras que la IV. 15 nos dice 
que no habrá tal cosa. 


La Identidad de Say 


Hemos visto entonces que un modelo que contenga la teoría cuantitativa, la Ley de 
Walras y el Postulado de la Homogeneidad, no es un modelo internamente consistente 
de la determinación de los precios relativos y del nivel de los precios absolutos. 
También podríamos demostrar la existencia de la inconsistencia si omitimos el papel 
del Postulado de Homogeneidad e incluimos el principio de la Identidad de Say en el 
modelo. 

La Identidad de Say es una proposición que, como el Postulado de la Ho- 
mogeneidad, encontramos de ordinario en la teoría microeconómica, por lo menos en 
forma implícita. Esta proposición afirma que 


la demanda total de bienes es siempre igual a la oferta de bienes; ambas cantidades 
son idénticas. 


Podríamos expresar la misma idea diciendo que la demanda excedente en el total de 
los mercados de bienes es exactamente igual a cero. Puede haber una demanda 
excedente positiva de algunos bienes, pero esto se equilibra siempre con las ofertas 
excedentes de otros bienes. Por lo tanto, para una economía de n mercados de bienes, 
la Identidad de Say puede escribirse en símbolos como 

¿Px DO (1V16) 


Esta expresión parece muy similar a la Ley de Walras, como puede apreciarse 
comparando la ecuación IV. 16 con la IV.3. La distinción importante entre los dos 
conceptos reside en el hecho de que la Ley de Walras se refiere a la suma de las 
demandas excedentes sumadas en todos los mercados —tanto de bienes como de 
dinero—, mientras que la Identidad de Say se refiere sólo a la suma de las demandas 
excedentes en los mercados de bienes. La Identidad de Say tiene la implicación fuerte 
de que nunca puede haber un congestionamiento de bienes, o un exceso de oferta, 
mientras que la Ley de Walras sólo implica que, si hay un congestionamiento de 
bienes, estará acompañado de una demanda excedente de dinero. 

S1 construyéramos un modelo que contenga la teoría cuantitativa, la Ley de Walras 
y la Identidad de Say, tal modelo sería internamente inconsistente, como ocurre con 
un modelo que incluya el Postulado de la Homogeneidad. Esto puede apreciarse 
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mediante el razonamiento siguiente: Supongamos que nos encontramos inicialmente 
en equilibrio y que se duplica el nivel absoluto de los precios mientras todas las 
variables exógenas permanecen constantes. La existencia de la Identidad de Say 
aseguraría que este cambio de p implica la existencia de una demanda o una oferta 
excedentes en el conjunto de los mercados de bienes. De acuerdo con la Identidad de 
Say, la suma de las demandas excedentes en los n mercados de bienes es exactamente 
igual a cero (ecuación 1V.16). En consecuencia, la Ley de Walras implica que la 
demanda excedente en el mercado número (n + 1) será también exactamente igual a 
cero. Pero la teoría cuantitativa nos dice que la demanda excedente de dinero se 
vuelve positiva cuando aumenta p. Existe entonces, otra vez, una inconsistencia entre 
la función de demanda excedente de dinero derivada de los mercados de bienes por 
la vía de la Ley de Walras y la función de demanda excedente derivada de la teoría 
cuantitativa. 

Por lo tanto, puede demostrarse la inconsistencia de los modelos walra- sianos de 
equilibrio general que incluyen la teoría cuantitativa mediante la especificación de 
que el modelo walrasiano incluya el Postulado de la Homogeneidad o la Identidad de 
Say. 

Patinkin no trataba sólo de demostrar la existencia de una inconsistencia en los 
modelos del tipo que hemos analizado, sino también de argumentar que algunos 
modelos inconsistentes como éstos se encuentran en la obra publicada de muchos 
economistas que escribieron dentro de la tradición de la teoría cuantitativa antes de 
los años treinta. Así pues, una parte de su trabajo es un ejercicio de la historia del 
pensamiento económico; si es correcta su interpretación de la obra de los teóricos 
cuantitativos, la existencia de una inconsistencia en tales modelos será una falla grave 
de la tradición de la teoría cuantitativa. Sin embargo, hay ciertas dudas acerca de que 
la obra de los teóricos cuantitativos contenga la teoría cuantitativa, la Ley de Walras 
y la Identidad de Say (o el Postulado de la Homogeneidad). Volveremos a ocupamos 
de esta cuestión en el capítulo vi, donde consideraremos con cierto detalle el 
desarrollo de la teoría cuantitativa. 

IV.4. EL EFECTO DEL SALDO REAL 


Como antes vimos, el trabajo de Patinkin demuestra que resulta imposible conciliar la 
teoría establecida de la determinación de los precios relativos (basada en el Postulado de 
la Homogeneidad o en la Identidad de Say) con la explicación del nivel absoluto de los 
precios ofrecida por la teoría cuantitativa. Por lo tanto, nos quedamos con el interrogante 
planteado al principio de la última sección: ¿cómo podremos construir un modelo de una 
economía monetaria donde sean determinados los precios relativos y el nivel absoluto 
de los precios? 

Una solución aparente sería la eliminación de la teoría cuantitativa. Entonces 
tendríamos un modelo compuesto por las n ecuaciones de los mercados de bienes 
(ecuación 1V.8), la ecuación del mercado número (n -|- 1), el mercado del dinero y la 
ecuación del nivel absoluto de los precios (ecuación IV.9). Todavía existirían la Ley de 
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Walras, el Postulado de la Homogeneidad y la Identidad de Say. La Ley de Walras 
determinaría la relación existente entre los n mercados de bienes y el mercado de dinero, 
el número (n -f- 1), y no habría ninguna ecuación de teoría cuantitativa que contradijera 
la ecuación del mercado de dinero derivada por la vía de la Ley de Walras. La Ley de 
Walras también nos permite eliminar la ecuación del mercado de dinero por no ser una 
ecuación independiente. Nos quedan (n -|- 1) ecuaciones, las n ecuaciones de mercados 
de bienes, y la ecuación definitoria del nivel absoluto de los precios. Pero la Identidad 
de Say implica que debemos eliminar todavía una ecuación más, pues enuncia que una 
de las n ecuaciones de los mercados de bienes depende de las (n — 1) ecuaciones 
restantes. Si es positiva la suma de las demandas excedentes en (n — 1) de los n 
mercados de bienes, deberá haber una oferta excedente equivalente en el mercado 
número n, porque de otro modo no se satisfaría la Identidad de Say. Así pues, mediante 
la aplicación de la Ley de Walras y la Identidad de Say, hemos eliminado como 
ecuaciones dependientes dos de las (n + 2) ecuaciones originales. Sólo nos quedan n 
ecuaciones independientes, las que sólo bastan para determinar los n precios relativos de 
los bienes. No hay suficientes ecuaciones para determinar el nivel absoluto de los pre- 
cios. Por lo tanto, es imposible evitar la inconsistencia existente entre la teoría 
cuantitativa, la Ley de Walras y la Identidad de Say (o el Postulado de la Homogeneidad) 
mediante la eliminación de la teoría cuantitativa. Tal procedimiento conduciría a la 
indeterminación del nivel absoluto de los precios. 


El efecto del saldo real 


Otro procedimiento sería la modificación del modelo presentado en la sección 1V.3 para 
abandonar el Postulado de la Homogeneidad y la Identidad de 
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Say. Este es el procedimiento propuesto por Patinkin, quien demuestra que puede 
construirse un modelo monetario consistente de los precios relativos y el nivel absoluto 
de los precios, y que tal modelo puede incluir la teoría cuantitativa y la Ley de Walras. 
Pero no puede incluir el Postulado de la Homogeneidad ni la Identidad de Say; por el 
contrario, las funciones de demanda excedente de bienes y de dinero deben incluir el 
efecto del saldo real. Podemos definir el efecto del saldo real como la proposición de 
que 


Las demandas de bienes (y de saldos monetarios reales) no son sólo funciones de los 
precios relativos y la dotación de bienes, sino que también son funciones del valor 
real de los saldos monetarios. 


Por lo tanto, las funciones de demanda excedente de los n mercados de bienes deben 
escribirse así: 


XD Pi PiPn yPi M 1) (1V.17) 
P —p""pfip"p 

La diferencia existente entre estas funciones de demanda excedente y las que hemos 
considerado antes (ecuación IV.8) consiste en que, aquí, la demanda y las demandas 
excedentes de bienes dependen del valor real de los saldos monetarios. En particular, se 
supone que la relación es positiva (dx""ld(M*/p) > 0) . Podemos interpretar por lo tanto 
la ecuación 1V.17 en el sentido de que, si permanecen constantes los precios relativos y 
la dotación de bienes, un aumento (o una disminución) del valor real de los saldos mo- 
netarios genera un aumento (o una disminución) en la demanda y la demanda excedente 
de bienes. 

Si escribimos en esta forma las ecuaciones de los mercados de bienes, para que 
incluyan el efecto del saldo real, las demandas y las demandas exce- m dentes de bienes 
dependerán del nivel absoluto de los precios. Si permanece constante el acervo de saldos 
monetarios nominales, M*, un aumento del nivel absoluto de los precios reducirá el valor 
de los saldos reales, M*/p: el valor real de un billete de $100 decrece si aumenta el nivel 
absoluto de los precios. Esta disminución de los saldos reales provoca una disminución 
en la demanda de bienes y también, si los mercados de bienes estuviesen inicialmente 
en equilibrio, una oferta excedente de bienes. Así pues, la inclusión del efecto del saldo 
real asegura que un cambio ocurrido sólo en el nivel absoluto de los precios afecte la 
demanda de bienes, de modo que no se dará en el mercado de bienes el Postulado de la 
Homogeneidad. La inclusión del efecto del saldo real asegura también que no se aplicará 
la Identidad de Say, porque un cambio en el nivel absoluto de los precios afecta las 
demandas excedentes de todos los bienes, todas en la misma dirección: si los mer- 


< míos de bienes se encuentran inicialmente en equilibrio, un aumento del nivel absoluto 
de los precios, que provoca una disminución de los saldos reales, producirá un exceso 
de oferta en todos los mercados de bienes, una posición inconsistente con la Identidad 
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de Say. 

Así pues, la existencia del efecto de saldo real en un modelo implica la inexistencia 
del Postulado de la Homogeneidad o de la Identidad de Say. Solar esta base, podemos 
construir un modelo walrasiano de una economía monetaria sin encontrar una 
inconsistencia, y podrá resolverse así el problema dis- i ut ido en la sección anterior. Tal 
modelo estaría integrado por la teoría 
< uantitativa como la ecuación del mercado de dinero, la Ley de Walras (ecuación IV.15) 
que conecta el mercado monetario y todos los mercados <le bienes, las n ecuaciones de 
exceso de demanda de la ecuación IV. 17 (igualadas a cero para expresar las condiciones 
de equilibrio del mercado de bienes) que representan los n mercados de bienes, y la 
ecuación que define el nivel de los precios (ecuación IV.9). Sin embargo, es importante 
advertir <|tie ya no podemos representar la teoría cuantitativa por la ecuación IV. 14 si 
queremos tratar rigurosamente el efecto del saldo real y asegurar la 1 (insistencia interna 
del modelo. Porque si la demanda de bienes depende de los saldos reales, lo mismo 
ocurre con la propia demanda de saldos reales, «orno demostraremos en el capítulo v. 
Por lo tanto, podemos escribir la demanda de saldos nominales así: 


AP? = p/n+i(y, 


y la demanda excedente como 


M2 Es P/n+1(y, 


Estas ecuaciones pueden considerarse como las ecuaciones del mercado de dinero de la 
teoría cuantitativa cuando se modifican para tomar especificamente en cuenta el efecto 
del saldo real. 


Consistencia y determinación 


Debemos examinar en primer término el modelo para verificar que el número de 
ecuaciones independientes baste para determinar las variables endógenas. Hay (n -f- 2) 
ecuaciones, de las cuales (n -f- 1) son independientes por aplicación de la Ley de Walras. 
Estas ecuaciones son exactamente inficientes para determinar los n precios relativos más 
el nivel absoluto de los precios o, lo que es lo mismo, los n precios monetarios (pi, ..pj, 
m. - , pn ] y P> el nivel absoluto de los precios. Pero esto es relativamente poco inte- 
resante porque, como vimos en la sección anterior, la consistencia interna del modelo 
está separada de la cuestión de la igualdad entre las ecuaciones independientes y las 
variables endógenas. 

Así pues, nuestra segunda tarea es la consideración de la consistencia interna del 
modelo. Imaginemos de nuevo que el modelo se encuentra inicialmente en equilibrio en 
todos los mercados y que todos los precios monetarios y el nivel absoluto de los precios 
se duplican sin ningún otro cambio exó- geno. Otra vez, esto inducirá una demanda 
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excedente de saldos monetarios nominales en el mercado de dinero, como lo describe la 
teoría cuantitativa. Para que haya consistencia interna, esto debe ir acompañado de una 
oferta excedente equivalente en los n mercados de bienes, porque de otro modo no se 
satisfaría la Ley de Walras. El efecto del saldo real asegura que no ocurra esta oferta 
excedente de bienes. Porque el aumento de p reduce el valor real de los saldos 
monetarios, (M*Ip) y, como lo sugirió la ecuación IV. 17, esta reducción hace que 
disminuya la demanda de cada uno de los n bienes y que surja en los mercados de bienes 
un excedente negativo de demanda (un excedente de oferta). Así pues, el incremento del 
nivel absoluto de los precios en este modelo monetario genera el desequilibrio en cada 
uno de los mercados en tal forma que la oferta excedente en los mercados de bienes y la 
demanda excedente en el mercado de dinero son consistentes con la relación existente 
entre los mercados postulada por la Ley de Walras. Puede apreciarse de inmediato que 
en este modelo se abandona la Identidad de Say, porque el aumento de los precios ha 
generado una oferta excedente de los bienes en conjunto. 

Por lo tanto, hemos descubierto que el modelo monetario walrasiano con el efecto de 
saldo real es internamente consistente y tiene ecuaciones suficientes para determinar los 
precios monetarios y el nivel absoluto de los precios. Pero esto no completa del todo el 
análisis, porque una discusión plena del carácter determinado de p debiera considerar las 
fuerzas que operan en el desequilibrio para llevar a la economía de nuevo al equilibrio. 
En el párrafo anterior hemos dejado a la economía flotando en el aire, porque el aumento 
de los precios monetarios y de p llevó el desequilibrio a todos los mercados. Esta 
situación se resuelve fácilmente si formulamos un supuesto común en el análisis 
económico. Supongamos que, cuando hay demanda excedente en un mercado, aumenta 
el precio en ese mercado, y que el precio baja cuando hay un exceso de oferta. Como se 
recordará, esta es la regla supuestamente seguida por el subastador de los modelos 
walrasianos. Ahora bien, debido a que p y los n precios monetarios son mayores que en 
el equilibrio inicial, hay un exceso de oferta en todos los mercados de bienes y un exceso 
de demanda en el mercado de dinero. Nuestro supuesto asegura que bajará el precio de 
cada bien en términos de dinero (pi, ..p;, ..p,, ) y, lo que es lo mismo, aumentará el precio 
de los saldos monetarios nominales en términos de bienes (1/p, o la inversa del nivel 
absoluto de los precios). Así pues, el desequilibrio generado por el aumento de los 
precios monetarios y de p provoca una disminución de los precios monetarios y de p 
hasta que se restablezca el equilibrio. Debe ocurrir que el equilibrio se restablezca sólo 
cuando los precios monetarios y p hayan bajado a su nivel original, porque a ese nivel 
había equilibrio con las variables exógenas dadas, y dado que las variables exógenas no 
han cambiado, los niveles iniciales de (pi, .. 

Pi... p, ) y de p serán de nuevo los niveles de equilibrio. Así pues, los precios 
monetarios y el nivel absoluto de los precios son determinados en este modelo. Dadas 
las variables exógenas, un aumento arbitrario de (px, ..., pi, . .., Pn ) y de p desata fuerzas 
que restablecen sus niveles de equilibrio iniciales. El efecto del saldo real, en particular, 
asegura este resultado. Un aumento arbitrario de los precios reduce el valor de los saldos 
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reales, porque no se modifica la oferta monetaria M”. Esto genera un desequilibrio que 
sólo desaparece cuando los precios, y por ende los saldos reales, recobran sus niveles 
iniciales. 

Hemos demostrado la consistencia interna de este modelo (y el carácter determinado 
de todos los precios) y señalado que tal consistencia se obtiene abandonando la Identidad 
de Say. También podríamos advertir que se obtiene la consistencia abandonando el 
Postulado de la Homogeneidad. Dado que las ecuaciones de demanda excedente del 
mercado de bienes (ecuación IV.17) contienen saldos reales, M*Ip en el miembro 
derecho, las demandas excedentes dependen ahora del nivel absoluto de los precios. 
Aquí interviene p como una variable de precio por derecho propio, mientras que en el 
modelo examinado en la ecuación 1V.8 de la sección anterior sólo interviene p en las 
razones de precios. Por lo tanto, en este modelo no son homogéneas de grado cero en p 
las funciones de demanda excedente de los bienes. En efecto, no están restringidas a ser 
homogéneas de ningún grado en p. Por lo tanto, la ecuación del mercado de dinero que 
puede derivarse de las ecuaciones del mercado de bienes por la vía de la Ley de Walras 
no se restringe a ser homogénea en p y es igual a la función de demanda excedente del 
dinero no homogénea derivada de la teoría cuantitativa. 


La neutralidad 


Por último, debe advertirse que en este modelo monetario walrasiano, que incluye el 
efecto del saldo real, el dinero es neutral en el sentido explicado en el capítulo ni. En los 
experimentos que hemos considerado hasta ahora, hemos mantenido constantes todas las 
variables exógenas. Construyamos ahora un experimento diferente. 

Imaginemos que el modelo se encuentra inicialmente en equilibrio y que la oferta 
monetaria nominal, M”, se duplica a resultas de la politica gubernamental. Esto generará 
un exceso de demanda en cada uno de los n mercados de bienes porque incrementará los 
saldos reales (M'lp), Generará también un exceso de oferta en el mercado monetario 
porque ha aumentado la oferta de saldos nominales y la demanda, si bien aumenta por 
esta elevación de los saldos reales, aumenta menos que M”. Por lo tanto, las fuerzas 
activadas en este desequilibrio generarán un aumento de los n precios monetarios de los 
bienes y del nivel absoluto de los precios. El aumento continuará hasta que estos precios 
se hayan duplicado, porque sólo entonces se restablecerá el equilibrio. Sólo cuando los 
precios se hayan duplicado en respuesta a la duplicación de la oferta monetaria nominal 
volverá a su nivel inicial el valor real de los saldos monetarios, (M*/p), eliminando así la 
demanda excedente en los mercados de bienes. Y sólo entonces habrá aumentado la 
demanda de saldos nominales lo suficiente para igualar la duplicación de la oferta de 
saldos nominales, eliminando así la oferta excedente en el mercado monetario. Así pues, 
la duplicación de la oferta monetaria conduce a un nuevo nivel de equilibrio de los 
precios monetarios y el nivel absoluto de los precios en el que se han duplicado ambas 
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variables. En consecuencia, si comparamos el nuevo equilibrio con el antiguo, no cambia 
ninguna de las variables reales. Los saldos reales, (M*/p), permanecen constantes, y los 
precios relativos, la razón de los precios monetarios al nivel absoluto de los precios, 
(pi/p, ..., pi/p, ..., p,,. / p), permanecen constantes, al igual que las dotaciones exógenas 
de bienes. Dado que la demanda de cada uno de los n bienes (y, en un modelo más 
plenamente especificado que el presentado aquí, la demanda de saldos reales) depende 
sólo de estas variables, estas demandas reales permanecen constantes. Por lo tanto, el 
cambio de la oferta monetaria nominal no afecta ninguna de las variables reales. El 
dinero es neutral en este modelo. 


V. NUEVOS ANÁLISIS DEL EFECTO DEL SALDO REAL, 
SU BASE TEÓRICA Y SU IMPORTANCIA 


SEÑALAMOS en el capítulo iv que Patinkin ha demostrado que un modelo monetario 
walrasiano sin el efecto de saldo real es internamente inconsistente, mientras que la 
inclusión del efecto de saldo real permite la construcción de un modelo walrasiano 
consistente de una economía monetaria [aunque deja sin contestar el interrogante de 
la razón de la existencia del dinero (véase el capítulo xiv)]. En efecto, Patinkin llega 
a sostener que el efecto del saldo real es el elemento indispensable de la teoría 
monetaria para una economía de intercambio: sin él no puede existir la teoría 
monetaria. Y en realidad, desde que Patinkin y otros autores empezaron a desarrollar 
el concepto, el efecto del saldo real se ha convertido en una parte integral de los 
modelos macroeconómicos de una economía monetaria dominantes, como veremos 
en el capítulo xn, donde consideraremos la síntesis neoclásica-key- nesiana. 

En vista de su aparente importancia teórica, ha sido insuficiente la atención que 
hemos dedicado al análisis del efecto del saldo real. En el último capítulo definimos 
el efecto del saldo real simplemente como la teoría de que las demandas de bienes y 
los saldos reales son funciones positivas del valor real de los saldos monetarios. En 
este capítulo examinaremos en detalle la base teórica de esta proposición. En la 
sección V.l y V.2 estudiaremos su base en la teoría de la utilidad y discutiremos la 
solidez de la teoría. En la sección V.3 investigaremos la distinción existente entre el 
análisis a corto plazb y el análisis a largo plazo del efecto del saldo real. Sobre la base 
del análisis de estas secciones, consideraremos en la sección V.4 si tiene razón 
Patinkin cuando sostiene que el efecto del saldo real es esencial para la teoría 
monetaria. 


V.1. EL ANÁLISIS DE LA UTILIDAD Y EL EFECTO DEL SALDO REAL 


Realizaremos nuestro análisis en términos del modelo walrasiano del mercado 
empleado por Patinkin y descrito en el capítulo iv. El individuo inicia la semana el 
lunes por la mañana con saldos reales acarreados de la semana anterior y una dotación 
de bienes caída como maná del cielo. Estos bienes constituyen en conjunto la riqueza 
l y determinan la restricción presupuesta- 


l Más comúnmente, consideraríamos la dotación de bienes como ingreso real medido como 
cierta cantidad por periodo (por semana, en este caso). Sin embargo, dado ria del individuo. 
El mercado ocurre el lunes, y durante su transcurso celebran contratos los individuos 
para alcanzar los niveles de consumo deseados para el resto de la semana. Todos los 
bienes comprados o vendidos durante el mercado del lunes se entregan durante el 
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resto de la semana. Los bienes comprados y los bienes que se encuentran en la 
dotación inicial del individuo y que no se venden se consumen en el periodo que va 
del martes al domingo, de modo que no se acarrean bienes a la semana siguiente. 
Durante esos seis días, las discrepancias que surjan entre los bienes entregados y los 
bienes recibidos se financian mediante la disminución o el acrecentamiento del acervo 
de saldos reales heredado de la semana anterior. Si al final de la semana son los saldos 
reales mayores o menores que el lunes por la mañana, la razón es que en los 
intercambios maximizadores de la utilidad que ocurrieron durante el lunes, el 
individuo decidió tener saldos reales mayores o menores al final de esta semana (para 
usarlos de martes a domingo de la semana siguiente) en relación con los que la semana 
pasada decidió tener al principio de esta semana. 

Para examinar la base del efecto del saldo real sobre las decisiones ma- ximizadoras 
de la utilidad del individuo tomadas el lunes, supondremos que el individuo obtiene 
utilidad de los saldos reales. Como veremos en la sección V.4, este supuesto no es 
estrictamente necesario. Sin embargo, puede entenderse intuitivamente, sin ninguna 
dificultad, su justificación en este modelo. Puede concebirse que la utilidad de los 
saldos reales deriva del deseo de evitar la quiebra en el proceso de la entrega y 
recepción de bienes durante la semana siguiente. 

La implicación del supuesto de que el individuo obtiene utilidad de los saldos reales 
es que la función de utilidad contiene como variables los bienes que se consumirán 
durante la semana y los saldos reales que se conservarán al final de la semana: 


Ul = falMXia,..., Xia»»=»» Xna, (v.I) 


La restricción presupuestaria del individuo requiere que los valores reales de los 
bienes consumidos durante la semana y de los saldos reales mantenidos al final de la 
semana —ambos escogidos en las decisiones tomadas en lunes— sean iguales a la 
dotación de bienes y el acervo de saldos reales que mantenga el individuo al despertar 
el lunes: 


que en este modelo consideramos la dotación como un acervo en el primer momento de la 
semana, y la semana es aqui un concepto puramente abstracto cuya extensión se supone fija, la 
distinción carece de importancia en este caso particular. En el capítulo xvi, secciones XVI. 1 y 
XVI.3, examinaremos en mayor detalle la cuestión de la equivalencia de los modelos en 
términos de flujos a los modelos en términos de acervos. 
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Analizarmos en términos de diagramas el proceso de maximización de la función de 
utilidad sujeta a la restricción presupuestaria.* 


AiP 


GRÁFICA V.l 


Efecto de riqueza y efecto de sustitución 


Consideremos la gráfica V.l. Allí se aísla el problema de la elección entre dos bienes 
que intervienen en la función de utilidad, los saldos reales en el eje vertical y el bien 
x, en el eje horizontal; por el momento nos olvidaremos de los otros bienes de la 
economía, aunque siguen presentes. Supongamos que la dotación inicial se representa 
por el punto Z”: una dotación de x8) del bien y un acervo (M/p'” de saldos reales 
acarreados de la semana anterior. Como se ilustra, la línea presupuestaria 4B debe 


Como vimos en la sección IV.2, esta restricción presupuestaria puede considerarse como 
la base de la Ley de Walras en una economía monetaria (ecuación IV. 10). Si consideramos la 
ecuación V.2 como un agregado de restricciones presupuestarias de los individuos (es decir, si 
la escribimos sin el subíndice), reordenamos los términos, y multiplicamos ambos miembros 
por p, obtendremos una ecuación con la demanda excedente de saldos nominales en un miembro 
y la suma de las demandas excedentes de bienes (multiplicadas por menos uno) en el otro 
miembro, como se observa en la ecuación IV. 15. 
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pasar por el punto Z”. La pendiente de la línea presupuestaria es la tasa a la que el 
individuo puede intercambiar el bien x,- por saldos reales. Dos factores determinan 
esto: primero, el precio monetario, p;, del bien, xj, porque esta es la tasa de cambio 
entre x¡ y los saldos monetarios nominales; segundo, el nivel absoluto de los precios, 
p, porque esto determina la tasa de transformación entre saldos nominales y reales. 
Asi pues, la pendiente de la línea presupuestaria CL4/0B está determinada por la razón 
del precio monetario de x¡ y el nivel absoluto de los precios, p;¡/p. La utilidad se 
maximiza en E”, donde la demanda de consumo del bien es xf” y la demanda de saldos 
reales para conservar al final de la semana es (MIp)”". La demanda excedente del bien 
es x*DI=xf! —x0) ; la demanda excedente de saldos reales es (M/p)P! = (M/p)?"— 
(M/p)* 

Es claro que la demanda y la demanda excedente del bien x, por parte del individuo 
es una función de la dotación inicial de bienes y del acervo de saldos reales, (MlIp), y 
del orecio relativo de x, en términos de saldos reales, pi/p. Estas variables determinan 
la pendiente y la intercepción de la línea presupuestaria.” $ Por lo tanto, el nivel de los 
precios absolutos es una variable de la función de demanda excedente, ya que afecta 
tanto la. pendiente como la intercepción de la línea presupuestaria. Supongamos que 
el precio-monetario del bien x, (y los precios monetarios de todos los demás bienes), 
y el nivel absoluto de los precios, bajaran ceteris paribus. La línea presupuestaria se 
desplazaría hacia la derecha hasta 4? B”, porque el acervo inicial de saldos reales sería 
mayor en (M/p')””, y con la dotación dada de bienes, la línea presupuestaria debe pasar 
por Z'. El individuo estaría entonces en equilibrio en £? con una demanda y una 
demanda excedente del bien x; mayores (y una demanda mayor de saldos reales). Por 
lo tanto, hay un efecto de saldo real en la demanda del bien x¡; un cambio en el valor 
real de los saldos monetarios iniciales afecta la demanda de los bienes X;. 

Este ejemplo es un efecto de riqueza pura: el cambio ocurrido en los saldos reales 
provoca un desplazamiento paralelo de la línea presupuestaria. Es análogo al efecto 
de ingreso en los modelos microeconómicos comunes de la teoría de la demanda. 
También podríamos utilizar la gráfica V.l para imaginar un efecto de sustitución. Si 
bajara el precio monetario del bien x, mien- 


7 En este ejemplo es negativo (Af/p)*P! : hay una oferta excedente de saldos reales. 

3 Además, si nuestro diagrama pudiera representar los (n-1) bienes restantes, veríamos 
que la demanda de x, depende también de las razones de sus precios monetarios al nivel 
absoluto de los precios. 
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tras permanecen constantes los precios monetarios de todos los demás bienes, el nivel 
absoluto de los precios bajaría, pero en una proporción menor que ft,. En 
consecuencia, bajaría la razón />,//>, y en la gráfica se volvería menos empinada la 
línea presupuestaria, generando una demanda mayor de x;. 

Generalizando para introducir en forma explicita otros bienes y sumando todos los 
individuos, este análisis implica funciones de demanda excedente de los bienes de la 
forma 


PPPi=lPP/ 
E A (va) 


Estas funciones son iguales a las funciones de demanda excedente utilizadas en el 
capitulo iv (ecuación IV. 17) e incluyen el efecto del saldo real. 


El efecto de la riqueza pura 


En el capitulo iv consideramos sólo el aspecto de riqueza pura del efecto del saldo 
real. Todos los experimentos examinados supusieron un cambio 


GRÁFICA V.2 
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proporcional en todos los precios monetarios y el nivel absoluto de los precios. En 
términos estrictos, esto es apropiado para la definición del efecto del saldo real. Por lo 
tanto, dado que nos interesan los precios relativos fijos de los bienes, podemos analizar 
más convenientemente el efecto del saldo real utilizando la gráfica V.2. Aquí, en lugar 
de representar sólo un bien en el eje horizontal, representamos G, el total de los bienes. 
G se define estrictamente como un “bien compuesto”, y tanto Hicks (1946) como Pa- 
tinkin (1965) han demostrado los supuestos necesarios para que podamos tratar el 
conjunto de bienes como un “bien compuesto” (una justificación posible es el hecho 
de que sus precios relativos están fijos). Debe advertirse que en la gráfica V.2, por 
oposición a lo que ocurre en la V.1, el nivel absoluto de los precios determina sólo la 
intercepción de la línea presupuestaria, no su pendiente. La pendiente es invariable 
porque una unidad de saldos reales es por definición igual a una unidad del “bien 
compuesto”: es una medida de la cantidad de bienes que puede comprar una unidad 
de saldos nominales. Si aumenta p, una unidad de saldos nominales comprará menos 
de G, pero una unidad de saldos reales comprará la misma cantidad. Por lo tanto, la 
pendiente de la línea de presupuesto CL4/OB en la gráfica V.2 es siempre (menos) 1. 
La restricción presupuestaria representada por la línea presupuestaria 4B en la gráfica 
vV.2es 


(M/p)o + Go= (MIp)"+G% — or(Mipy?+G=0 
Esto puede escribirse como 
(Mlp)*? = (-)G*P or (M/pP+ GD =-1 
Esto se sigue del hecho de que la tasa de intercambio existente entre los saldos reales 
y el bien compuesto es igual a la unidad. 

Podemos utilizar la gráfica V.2 para ilustrar el efecto del saldo real en el sentido 
estricto de un efecto de riqueza pura. No podemos ilustrar así el efecto de sustitución 
porque la gráfica se basa en el supuesto de que los precios relativos permanecen fijos, 
de modo que los bienes se tratan como un bien compuesto con una tasa de cambio de 
1:1 con los saldos reales, y este supuesto implica que la línea presupuestaria tiene 
siempre una pendiente de — 1. Supongamos que el individuo tiene una dotación inicial 
de bienes de G” y un acervo de saldos reales de (Af//>)". La línea presupuestaria es 
entonces AB que pasa por Z”. Se alcanzará entonces el equilibrio en £”, donde (M/p)?! 
y GPlson las cantidades de saldos reales y de bienes demandadas. Si bajaran todos los 
precios monetarios y el nivel absoluto de los precios, ceteris paribus, la línea 
presupuestaria se desplazaría hasta 4'B' que pasa por Z', porque el acervo de saldos 
reales sería mayor, mientras que la dotación de bienes permanecería constante. 
Entonces se establecería el equilibrio en £% con una demanda (y una demanda 
excedente) mayor de bienes y una demanda mayor de saldos reales. 

Así pues, este análisis provee una base para el efecto del saldo real, la proposición 
de que un cambio en los saldos reales induce un cambio en la demanda de bienes. El 
cambio de los saldos reales puede ser causado, por ejemplo, por un cambio en el nivel 
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absoluto de los precios, aunque también podría ser causado por un cambio en el acervo 
de saldos nominales. Aunque hemos construido la gráfica V.2 por referencia al 
individuo, podemos suponer que no habrá dificultades para agregar las funciones de 
demanda resultantes de todos los individuos a fin de obtener la función de demanda 
agregada al conjunto de bienes (el “bien compuesto”) : 


e + (V.4) 
PP/ 
Veremos en el capítulo xn que esta función de demanda agregada de bienes que 
incluye el efecto del saldo real se conoce también como una función de consumo 
basada en el Efecto de Pigou. 
El análisis de la utilidad discutido aquí parece simple e inobjetable; sin embargo, 
ha generado varias controversias. En lo que resta de este capítulo examinaremos tales 
controversias. 


V.2. SUPUESTOS RELATIVOS A LAS EXPECTATIVAS Y LA RIQUEZA 


Dos de los, supuestos implícitos en el análisis del efecto del saldo real presentado en 
la sección V.l suscitan dudas. 

El primero se refiere a la naturaleza dé riqueza de los saldos monetarios. Como 
vimos en el capítulo m, los saldos monetarios forman parte de la riqueza neta de un 
individuo. En efecto, los estamos considerando como el único activo, la única cosa 
que puede acarrearse de una semana a la siguiente. Pero también vimos en ese capítulo 
que, si se trata de dinero interno, de acuerdo con una interpretación no puede 
considerarse como patrimonio neto para el conjunto del sector privado. Si seguimos 
esa interpretación y si todo el dinero es dinero interno, no podemos sumar las 
funciones de demanda o las funciones de demanda excedente de bienes individuales 
para obtener funciones de demanda agregadas basadas en el efecto del saldo real. Los 
saldos monetarios de un individuo constituyen el pasivo de otro individuo; una 
reducción de los precios incrementa el valor real de los activos del primero y el pasivo 
del segundo. Por lo tanto, el efecto neto es que el valor real dél patrimonio neto del 
sector privado permanece constante al nivel de cero. Por lo tanto, para que el efecto 
del saldo real sea importante, debe ocurrir que no todo el dinero sea dinero interno o 
que, como sostienen Pesek y Saving (1967), aun el dinero interno forme parte del 
patrimonio neto del sector privado. Otro supuesto que justificaría la suma de las 
funciones de demanda individuales para obtener una función de demanda agregada en 
una economía con dinero interno sería la noción de la existencia de un efecto de 
distribución dentro del sector privado. Es decir, los individuos cuyo pasivo real 
aumenta (o sea que disminuye su patrimonio neto real) reducen su demanda de bienes 
en menor medida que el incremento de la demanda de los individuos cuya riqueza real 
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aumenta, aunque el cambio del valor real del pasivo de los primeros sea igual al 
cambio del valor real del activo de los últimos. Sin embargo, en la teoría monetaria 
moderna se supone generalmente que no existen tales efectos de distribución. 

El segundo supuesto implícito en el análisis de la sección V.l se refiere a las 
expectativas del indjyiduo. Recordaremos que los saldos reales óptimos del individuo 
están destinados a usarse durante la semana próxima. Pero supongamos que el nivel 
absoluto de los precios de la semana próxima resulta inesperadamente diferente del 
nivel prevaleciente esta semana. Si tal nivel es mayor, el individuo descubrirá que los 
saldos reales disponibles para el financiamiento de las transacciones de la semana 
próxima son menores que los saldos reales que, de acuerdo con el plan de esta semana, 
debieran acarrearse a la semana próxima. Es posible que este hecho no constituya una 
sorpresa total, pues bien pudo el individuo esperar una reducción de precios durante 
la semana próxima, pero el modelo básico que hemos considerado no reconoce 
explicitamente el papel de tales expectativas. En nuestro modelo, debemos interpretar 
que el individuo tiene un horizonte de una semana, que nunca piensa más allá de la 
dotación y el nivel de precios de la semana en curso. Esto es, obviamente paradójico, 
ya que el comportamiento del individuo durante esta semana —su demanda de saldos 
reales y por lo tanto su demanda de bienes— se basa en el deseo de contar con saldos 
reales que se usarán durante la semana próxima. 


Ambigúedad de los efectos de las expectativas 


Podemos superar sin dificultad esta paradoja suponiendo que el individuo espera que 
el nivel absoluto de los precios de la semana próxima sea el mismo que el de esta 
semana. Pero tal supuesto sería arbitrario y dificultaría la aplicación de la teoría del 
efecto del saldo real a la realidad. También podríamos explorar el efecto que tendrán 
sobre el modelo las expectativas de que el nivel de precios de la semana próxima 
difiera del nivel de precios de esta semana. La gráfica V.2 no se presta para tal ejercicio 
porque 


NUEVOS ANALISIS DEL EFECTO DEL SALDO REAL 97 


todas las variables allí representadas se refieren a la semana en crso. Sólo podríamos 
considerar las expectativas en esa gráfica suponiendo qe las curvas de indiferencia 
se desplazan al cambiar las expectativas. Diurnos que las curvas de indiferencia 
trazadas en la gráfica V.2 son las qe existen t oando el individuo espera que el nivel 
absoluto de los precios dea semana próxima sea el mismo que el de esta semana. 
Por el contrario, si eindividuo esperara que el nivel absoluto de los precios de la 
semana prólma fuese menor (o mayor), podríamos imaginar un desplazamiento de 
las:urvas de indiferencia para que ocurra una demanda mayor o menor de salos 
reales. Pero resulta imposible saber la dirección del desplazamiento de as curvas tle 
indiferencia: ¿Se desplazarán las curvas por efecto de la expetativa de precios 
menores en forma tal que se demanden durante esta semna cantidades mayores o 
menores de bienes? 

El problema y la imposibilidad de contestar este interrogante se examinan mejor 
con el empleo de una gráfica de dos periodos. La gráfica 7.3 representa los bienes 
disponibles para el consumo durante esta semana, Gi, en el 
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GRÁFICA V.3 
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eje horizontal, y los bienes disponibles para el consumo durante la semana próxima, G», en el 
eje vertical. Podemos interpretar G2 como algo equivalente al valor real que tendrán la semana 
próxima los saldos monetarios escogidos y acarreados de esta semana si suponemos que el 
individuo no recibe bienes en la dotación del próximo lunes y que no pueden acarrearse bienes 
de esta semana a la próxima (este supuesto se formula para simplificar la consideración de las 
expectativas y lo abandonaremos en la sección V.3). Las curvas de indiferencia indican que 
el individuo tiene un conjunto de preferencias entre el consumo presente y el consumo futuro. 
En efecto, la pendiente de una curva de indiferencia en un punto particular refleja la tasa de 
preferencia del individuo por el tiempo, el concepto examinado en el capítulo n: entre más 
empinada sea la tangente a una curva de indiferen- cia en un punto particular, mayor será la 
tasa de preferencia por el tiempo —o la tasa marginal de sustitución entre el consumo futuro 
y el consumo presente— en ese punto. La intercepción horizontal de la línea presupuestaria 
AB se determina por la dotación de bienes de este periodo y el acervo inicial de saldos reales, 
ya que estas variables determinan la cantidad máxima posible del consumo de esta semana, 
OB. Su pendiente, OX/OB, podría determinarse por la razón del nivel absoluto de los precios 
de esta semana, pi, al nivel absoluto de los precios de la semana próxima, p». Pero dado que 
no se conoce esta semana el nivel de precios que en efecto prevalecerá durante la próxima, la 
pendiente O4/OB debe concebirse como la razón de pi al nivel esperado de los precios de la 
semana próxima, p'2- 

La línea de presupuesto 4B se traza con una pendiente de (——-1), lo cual implica que el 
individuo espera que el nivel absoluto de los precios de la semana próxima sea el mismo de 
esta semana: (Pi/pi.2) — 1- El individuo se encontrará entonces en equilibrio en E”, 
demandando esta semana bienes por valor de Gf! y escogiendo esta semana saldos reales por 
valor de Gp', porque estos saldos reales permitirían el consumo de GO' la semana próxima. 
Supongamos ahora que se espera que los precios de la semana próxima sean menores que los 
de esta semana, de modo que (Pi/pf.2) > 1- Tendremos entonces la nueva línea presupuestaria 
A'B', más empinada que AB porque el individuo, si no consume nada esta semana y acarrea 
OB de saldos reales (valuados a pj a la semana próxima, podrá obtener más bienes la semana 
próxima si los precios de entonces son menores que los de esta semana (el individuo podría 
obtener 4'en lugar de 4). 

Esto nos lleva al meollo del problema. Si se espera una disminución del nivel de precios, 
¿alcanzará el individuo el equilibrio en £? o en E*? La teoría de la utilidad no responde a este 
interrogante. El resultado es ambiguo, porque el mapa de curvas de indiferencia puede asumir 
la forma representada por U) o por U”». El problema surge porque el efecto de sustitución de 
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una disminución de p'2, el precio esperado de G», genera sin duda una disminución de la 
demanda de bienes de la semana actual, Gf, mientras que <+1 efecto de la riqueza, como vimos 
antes, supuestamente aumenta la demanda de Gi (y la demanda actual de saldos reales). No 
puede saberse a priori la intensidad relativa de estas fuerzas opuestas, de modo que el resul- 
tado neto puede ser E?, E* u otra posición. 

Esta ambigúedad tiene consecuencias graves para el efecto del saldo real. 


0 A B B' G 


Grárica V.4 


5 Adviértase que aquí los efectos de sustitución y de riqueza son los que derivan de un cambio en los 

precios futuros esperados, mientras que en la sección V.l nos ocupamos del efecto de un cambio en los 

precios presentes, suponiendo que los precios futuros esperados son iguales a los precios presentes. 
Esto implica que no podemos pronosticar sin ambigúedad el efecto de los cambios” 
ocurridos en las expectativas sobre la demanda de" saldos reales y de bienes de esta 
semana. Si se espera que el nivel desprecios de la semana próxima sea el mismo de 
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esta semana, la demanda de bienes de esta semana se medirá por OGf!! y la demanda 
de saldos reales de esta semana será (0B—0Gf”!). Si la expectativa de una 
disminución de los precios hace que se alcance el equilibrio en E? no en E”, la 
demanda de bienes de esta semana será menor en OGf?, y la demanda de saldos 
reales valuados a los precios de esta semana será correspondientemente mayor en ( 
0B—OGf? )* Pero también puede hacer que la demanda de bienes de esta semana 
sea mayor en OGf** y la demanda de saldos reales sea menor. 

Es muy importante para el efecto del saldo real el hecho de que las expectativas 
referentes a los precios de la semana próxima y su relación con los de la presente se 
determinen por lo que ocurra con los precios de esta semana. Supongamos que el 
nivel absoluto de los precios de la semana en curso sea inicialmente p|l y que se espera 
que el nivel de precios de la semana próxima sea el mismo, p 1.2 = p/. Entonces, la 
línea presupuestaria será 4B, como se ilustra en la gráfica V.4, el equilibrio se 
establecerá en El por hipótesis, y la demanda de bienes de esta semana será G[". 
Supongamos ahora que el nivel absoluto de los precios baja durante la semana en 
curso de p| a p? y que ahora se espera que el nivel de precios de la semana próxima 
sea el mismo que el nuevo nivel de los precios corrientes, pi? = p?. La línea 
presupuestaria se desplazará entonces a 4'B” (paralela a 4B). Teniendo presente que 
la teoría del efecto del saldo real supone que es positivo el efecto de riqueza sobre la 
demanda de bienes corrientes y de saldos reales, veremos que esto puede conducir a 
un desplazamiento del equilibrio, de E* a E?, y que la demanda de bienes de este 
periodo aumentará a Gf? a resultas del efecto del saldo real. Supongamos ahora que 
la disminución del nivel absoluto de los precios durante este periodo genera 
expectativas en el sentido de que el nivel absoluto de los precios bajará aún más la 
semana próxima, de modo que p'?2<p?, Entonces la nueva línea presupuestaria será 
A"B' y el equilibrio podrá establecerse en E*. En ese punto, la demanda de bienes del 
periodo actual, Gf%, es menor que la demanda de bienes, Gf”, existentes antes de que 
el nivel absoluto de los precios corrientes bajara dep'apj. Por lo tan- to, el aumento 
de Jos saldos reales causado por una disminución del nivel absoluto de los precios 
generaría en este caso una disminución de la demanda de bienes de esta semana, en 
lugar del incremento pronosticado por la teoría básica del efecto del saldo real.? 


Así pues, la existencia de lo que podríamos considerar como un proceso realista de la 


formación de las expectativas —la idea de que un cambio genera expectativas de nuevos 
cambios en la misma dirección— puede hacer que el efecto del saldo real opere en la dirección 
opuesta a la que supuso Patinkin. La explicación intuitiva de este resultado es la siguiente: lo 
que hemos llamado el efecto de sustitución en la discusión de las gráficas V.3 y V.4 refleja la 
idea de que, si esperamos que los precios de la semana próxima sean menores que los de la 
presente, optaremos por posponer el consumo y por ende consumiremos menos esta semana. 


2 En el modelo walrasiano empleado por Patinkin, resulta difícil concebir una disminución de 
Pp durante una semana. Para ser más rigurosos, debiéramos pensar que p? 
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En otras palabras, optaremos por mantener mayores saldos monetarios al final de esta semana 
para beneficiarnos del incremento de su valor real derivado de la disminución esperada en los 
precios. 

La argumentación de esta sección nos permite ver que, al nivel teórico, —t m t-V no puede 
darse por sentada la existencia del efecto del saldo real. Al nivel agregado, tal efecto descansa 
en un supuesto referente a la naturaleza del dinero como patrimonio neto. Al nivel individual, 
una vez que introducimos las expectativas de precios no podemos descartar la posibilidad de 
que un aumento de la riqueza real (inducido por una disminución del nivel absoluto de los 
precios) provoque una declinación en la demanda de bienes. 


V.3. EL ANÁLISIS A LARGO Y A CORTO PLAZO 


Hasta aquí nos hemos ocupado esencialmente del análisis del efecto del saldo real mediante 
el examen del comportamiento dentro de una semana. En la sección V.2, cuando 
consideramos las expectativas, introdujimos la relación existente entre esta semana y la 
siguiente, pero nos concentramos sobre todo en la forma en que las expectativas referentes a 
la semana próxima influyan sobre el comportamiento de esta semana. Ahora debemos 
abandonar este análisis restringido y considerar el comportamiento del individuo a lo largo de 
una secuencia de semanas. Haciendo precisamente esto, Archibald y Lip- sey (1958) 
elaboraron una crítica importante de la teoría de Patinkin, tal como apareció en la primera 
edición de su libro (1956). 


Los bienes y el dinero 


Utilizando los mismos supuestos que Patinkin —en particular, omitiendo las expectativas—,. 
y examinando el comportamiento del individuo durante una es menor que p! sin concebir que 


ocurre un cambio. Entonces pensamos sólo en dos regímenes separados para el modelo. 


secuencia de varias semanas, Archibald y Lipsey demuestran que existe un punto de 
equilibrio único hacia el que avanzará el individuo durante una sucesión de varias 
semanas. En particular, si es constante la dotación de bienes recibida cada lunes por 
la mañana, el resultado final de una disminución del nivel absoluto de los precios 
que perturbe el equilibrio inicial será el retomo de los individuos a su equilibrio 
inicial, donde su demanda de bienes (y de saldos reales) es igual que en el equilibrio 
inicial. Por lo tanto, en la posición de equilibrio final, la demanda de bienes no se ve 
afectada por el aumento del valor real de los saldos monetarios en la primera semana. 

Para entender el argumento, debemos distinguir entre los conceptos del equilibrio 
temporal y del equilibrio pleno del individuo. Definiremos el equilibrio pleno como 
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una demanda de bienes y de saldos reales que maximiza la utilidad en cualquier 
semana dada, de modo que no hay ninguna tendencia a que las demandas de la 
semana próxima sean diferentes, a menos que haya un cambio en alguna variable 
exógena. como el nivel absoluto de los precios o la dotación, que no se encuentre 
bajo el control del individuo. En cambio, el equilibrio tempora) se define por la 
demanda de bienes y de saldos reales que maximiza la utilidad en cualquier demanda 
dada, independientemente de que tales demandas puedan mantenerse en las semanas 
subsecuentes, sin que ocurra un cambio en las variables exógenas. 

Podemos utilizar la gráfica V.S para elucidar el significado del equilibrio 
temporal y del equilibrio pleno, y para demostrar la conclusión de Archibald y 
Lipsey. Es una extensión de la gráfica V.2 que nos permite considerar una secuencia 
de varias semanas, al mismo tiempo que se descarta el papel de laj expectativas de 
precios suponiendo que p'¡ — Pt- Supongamos que el individuo tiene en la semana 
1 la línea presupuestaria AB y que el equilibrio se establece en con una demanda de 
bienes de G % y de saldos reales de (Mlp)”*. Para simplificar, supondremos 
también que la dotación de bienes de la persona, G*, y su dotación inicial de saldos 
reales son iguales a G'M y (M/p)" , respectivamente. Imaginemos que el nivel 
absoluto de los precios baja en la primera semana de tal modo que la línea 
presupuestaria se desplaza hacia la derecha hasta 4'B”. Ahora, en lugar de alcanzar 
el equilibrio en £*, el individuo estará equilibrado en /*?, con demandas de bienes y 
de saldos reales que, en G?! y (M/p)?1 serán mayores que antes de la baja de los 
precios. Este resultado es el efecto del saldo real analizado dentro del contexto de 
una sola semana. Es el mismo resultado obtenido en el análisis del efecto del saldo 
real de la sección XV.l. Ahora, sin embargo, podemos apreciar que E? es sólo un 
punto del equilibrio temporal. El equilibrio de la semana próxima no se encontrará 
en el mismo punto. Los saldos reales con los que el individuo decide terminar la 
semana 1 son (MIp)”". Por lo tanto, (Mlp)”' representa los saldos reales al principio 
de la semana 2. Es- 
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tos saldos, aunados a la dotación constante de bienes, G'. aseguran que la línea presupuestaria 
de la semana 2 pase por Z?, y es, por lo tanto "4?B?, Con esta línea presupuestaria, el individuo 
alcanzará el equilibrio de la semana 2 en P, donde la demanda de saldos reales es (Mlp)?”. 
Este nivel de saldos reales es lo que se lleva a la semana 3, y dado que es menor que los saldos 
reales acarreados a la semana 2, (M/p)”" , la línea presupuestaria de la semana 3 debe 
encontrarse más a la izquierda. La línea presupuestaria de la semana 3 es 4*/? que pasa por 
Z3, y el individuo alcanza el equilibrio en /+?. Por un razonamiento similar, (Mlp)?" asegura 
que la línea presupuestaria de la semana 4 se encontrará a la izquierda de la línea 
presupuestaria de la semana 3. Es claro que este proceso se repetirá hasta que se alcance la 
línea presupuestaria AB. Pero esta línea presupuestaria es la misma que se aplicó en la semana 
1, antes de la baja de los precios. Por lo tanto, cuando se alcance la línea presupuestaria AB, 
el equilibrio del individuo se encontrará en E? y la demanda de bienes y de saldos reales será 
la misma que en el equilibrio inicial G% y (Af/p)%, El cambio de los saldos reales resultante 
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de la baja de los precios de la semana 1 conduce finalmente a una posición de equilibrio donde 
la demanda de bienes y de saldos reales es la misma que antes de la baja de precios. 

Además, este punto de equilibrio es el equilibrio pleno. Una vez en E”, no hay 
nada que haga que el equilibrio de la semana próxima difiera de este punto, a menos 
que haya un cambio en una variable exógena (como otra baja en el nivel de precios). 
Se demandarán saldos reales y por 
lo tanto se llevarán a la semana próxima, y la dotación de bienes de la semana 
próxima será otra vez G” (=G*)> de modo que la línea presupuestaria de la semana 
próxima será otra vez AB y se establecerá un equilibrio en £”. De aquí se deriva 
claramente que la definición del equilibrio pleno requiere que la dotación semanal 
de bienes se consuma en su totalidad en ese punto. Si no ocurriera así, el individuo 
acumularía saldos reales (o los reduciría consumiendo más que la dotación), de 
modo que la línea presupuestaria de la semana próxima sería diferente de la línea 
de esta semana, y se alcanzaría una posición de equilibrio diferente. 

La conclusión de Archibald y Lipsey en el sentido de que un cambio de los saldos 
reales no genera ningún cambio a largo plazo o permanente de la demanda de bienes 
parece a primera vista completamente destructiva del efecto del saldo real. Sin 
embargo, en la sección V.4 veremos que no ocurre así y que el efecto del saldo real 
sobrevive a este ataque sin gran daño. En lo que resta de esta sección 
consideraremos una cuestión diferente de la que trata de determinar si el resultado 
de la constancia postulada por Archibald y Lipsey refuta el efecto del saldo real. 
Discutiremos si esta constancia se logra sólo gracias a supuestos especiales, o si 
puede generalizarse. En particular, ¿se dará necesariamente el resultado de la 
constancia si se extiende el modelo para tomar en cuenta la existencia de los bonos 
u otros activos que puedan llevarse de un periodo al siguiente y generar un ingreso 
para su propietario? Contra lo que afirmaron Clower y Burstein (1960), en el sentido 
de que se aplica en tal modelo el resultado de Archibald y Lipsey, Liviatin (1965) 
ha demostrado que en general no ocurre así. 


Bienes, dinero y bonos 


Para aclarar la naturaleza del argumento de Liviatin, debemos empezar por aislar la 
estructura esencial del modelo de Archibald y Lipsey. Las líneas ilustradas en la 
gráfica V.6 nos permiten hacer esto. La línea LL” es el lugar geométrico de los 
puntos de equilibrio pleno (o a largo plazo). Debe ser una línea vertical por encima 
de la dotación dada de bienes, G*, pues hemos visto que el equilibrio pleno sólo 
podrá existir si la dotación se consume exactamente. La línea SS” es el lugar 
geométrico de los equilibrios temporales y se integra con puntos tales como £?, E”, 
E? y E? en la gráfica V.5, que son puntos de tangencia entre la línea presupuestaria 
y una curva de indiferencia a medida que cambia la intercepción de la línea 
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presupuestaria. La línea SS” tiene pendiente positiva a causa del supuesto 
fundamental del efecto del saldo real: que los saldos reales y los bienes no son 
bienes inferiores respecto de la riqueza real. Las líneas LL * y SS' forman el esqueleto 
del análisis de Archibald y Lipsey en la gráfica V.5. Los puntos de SS" pueden 
alcanzarse en cualquier semana, pero sólo uno de tales puntos es al mismo tieir w'O 
un punto de equilibrio pleno. Este es el punto de intersección 


M 
P 


GRÁFICA V.6 


entre LL' y SS”, es decir, E*. Este punto de equilibrio pleno es a la vez único (ya que es la 
única intersección de SS” y LL”) y estable. Es estable porque, como hemos visto, dado que SS” 
tiene pendiente positiva y LL£' es vertical, un desplazamiento desde E” hasta cualquier otro 
punto de SS" provocaría un ajuste durante varias semanas hasta que se llegue de nuevo a E”. 

Ahora bien, si introducimos los bonos al modelo, es posible que jamás se alcance tal 
posición de equilibrio pleno única y estable. Esto es así porque 
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la inclusión de los bonos cambia la pendiente de LL£”, el lugar geométrico de los puntos de 
equilibrio pleno. El lugar SS" de los equilibrios temporales tiene las mismas propiedades que 
en el modelo de Archibald y Lipsey que sólo incluye el dinero, pero LL ' tiene ahora pendiente 
positiva en lugar de ser vertical. Estas características se ilustran en las gráficas V.7, V.8 y V.9, 
pero para explicar tales características y las conclusiones que de ellas se siguen habrá 
necesidad de advertir antes que los ejes de estas gráficas repre- 


GRÁFICA V. 8 
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GráÁrica V.9 


sentan variables diferentes de las utilizadas en el modelo de la gráfica V.6 que sólo 
incluye el dinero. El eje vertical mide los activos al final de la semana, los activos 
mantenidos al inicio de la semana siguiente, pero estos activos consisten ahora en 
el valor real de los saldos monetarios más el valor real de los bonos y no sólo en lo 
primero. Por lo tanto, el eje vertical mide 4/p — M/p + B¡p, donde B es el valor 
nominal de los bonos. El eje horizontal mide otra vez el consumo de bienes y, en 
este caso, el consumo de servicios. En el modelo de Liviatin, se mide por z, que no 
consiste sólo en los bienes de consumo sino también en los servicios de liquidez de 
los saldos monetarios reales. 

Estos cambios de las definiciones de las variables medidas en los ejes no cambian 
por sí mismos las conclusiones del modelo. La diferencia esencial entre este modelo 
y aquel que sólo considera el dinero deriva de la modificación impuesta a la 
definición del ingreso. El ingreso de cualquier semana es ahora igual a la dotación 
semanal (constante) de bienes (G!), más el ingreso derivado de la tenencia de 
activos. Si r es la tasa de interés por bono (midiendo los bonos por su valor real), 
el ingreso recibido en cualquier semana de los activos mantenidos al principio de 
esa semana es r4/p? Por 


7 Utilizamos r, la tasa de interés de los bonos, para representar la tasa de interés de todos 
los activos (bonos y dinero) aunque la tasa de interés explícita del dinero sea cero. Hacemos 
esto porque suponemos que los saldos monetarios dan un rendimiento implícito en forma de 
liquidez y seguridad contra la quiebra, y que este rendimiento implícito es igual a la tasa de 
interés de los bonos en el margen. Teniendo en mente los argumentos del capítulo ni, 
debemos definir los bonos como activos verdaderamente 
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lo tanto, el ingreso semanal se define ahora como y = G* + r(Alp). Esta definición 
nueva del ingreso asegura que la curva £L£' tenga pendiente positiva en vez de ser 
vertical. Recordemos que L£' representa puntos donde se consume todo el ingreso 
semanal (y =Z), de modo que no hay ahorro ni desahorro. Ahora bien, entre mayores 
sean los activos iniciales de la semana, 4/p, medidos en el eje vertical, mayor será 
el ingreso y. Por lo tanto, el equilibrio pleno requiere que, entre mayores sean los 
activos iniciales, mayor sea z, medida en el eje horizontal. Por lo tanto, la curva ££' 
tiene pendiente positiva para indicar esta relación. La intercepción horizontal de LL” 
es G* (lo que indica que, cuando el activo inicial es cero, la única forma de ingreso 
es la dotación de bienes), y su pendiente está determinada por r, la tasa de interés. 

Una línea £L' de pendiente positiva puede originar cualquiera de las tres 
relaciones entre LL' y SS” ilustradas en las gráficas V.7, V.8 y V.9. Consideremos la 
gráfica V.7. Si las líneas asumen las posiciones indicadas allí, es posible que el 
individuo no alcance jamás el punto de equilibrio pleno porque no hay ningún punto 
en que SS” intersecte a L£”. Supongamos que la línea presupuestaria es inicialmente 
AB, de modo que £' es el equilibrio temporal del individuo en la primera semana. 
Este no es un punto de equilibrio pleno porque no se encuentra en ££”, en efecto, 
en E? es el individuo un ahorrador neto porque, estando a la izquierda de LL' al nivel 
de los activos de esa semana, el individuo no puede consumir todo el ingreso de la 
semana. A resultas de este ahorro, la línea presupuestaria de la semana próxima se 
encuentra aún más a la derecha, en 4'B”. Esta línea pasa por Z? porque la semana 
próxima se inicia con los activos escogidos en E' en la semana 1 y con un ingreso 
mayor que en la semana 1 a causa del ingreso ganado sobre los activos adicionales 
acumulados en la semana 1. Con la línea presupuestaria 4'B” en la semana 2, el 
individuo alcanza un equilibrio temporal en £?. De nuevo, esta posición involucra 
un ahorro neto y la línea presupuestaria de la semana 3 se encuentra todavía más a 
la derecha. Puede observarse que nunca se alcanzará el equilibrio pleno, y que en 
cada semana el consumo del individuo z, y su activo real, 4/p, serán mayores que en 
la semana precedente. 

Esta conclusión difiere claramente de la conclusión de Archibald y Lipsey. Sin 
embargo, la gráfica V.8 indica que las pendientes relativas de SS' y LL' pueden ser 
tales que, como ocurre en el modelo de Archibald y Lipsey, haya un equilibrio pleno 
único y estable. Allí el individuo, si se encuentra en algún equilibrio temporal 
distinto de E”, estará acumulando activos (si se externos (por ejemplo, los bonos 
gubernamentales respaldados por activos industriales de propiedad estatal) si 
queremos que r represente un ingreso neto. 
encuentra a la izquierda de E”) o reduciéndolos (si se encuentra a la derecha), de 
modo que, a lo largo de semanas sucesivas, la línea presupuestaria avanza hacia AB, 
donde el equilibrio temporal es también un equilibrio pleno. Este resultado es similar 
al de Archibald y Lipsey, pero difiere por cuanto E' no está determinado sólo por la 
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dotación de bienes, G”, sino también por la tasa de interés de los bonos que determina 
la pendiente de LL”. 

Por último, la gráfica V.9 ilustra la posibilidad de que una línea £L£' no vertical 
permita la existencia de un equilibrio pleno único, E”, pero no estable. Porque la 
curva SS” es más empinada que la curva ££”, toda divergencia del equilibrio pleno 
generará un movimiento explosivo que se aleja cada vez más del equilibrio. 
Supongamos, por ejemplo, que una reducción del nivel absoluto de los precios hace 
que la linea presupuestaria se desplace a 4'B”. Entonces se establecerá el equilibrio 
temporal en E?, y en ese punto, dado que se encuentra a la izquierda de la línea LL”, 
el individuo estará ahorrando. En consecuencia, la línea presupuestaria de la semana 
próxima se encontrará todavía más a la derecha. Este proceso continuará indefini- 
damente, mientras que E! sea el único punto de intersección de SS' y LL”. 

Por lo tanto, hemos visto que la conclusión de Archibald y Lipsey no puede 
suponerse fuera de toda duda en un modelo que incluye el dinero y los bonos (u 
otros activos que produzcan intereses). 


V.4. EVALUACIÓN DE LA IMPORTANCIA DEL EFECTO DEL SALDO REAL 


Como vimos en el capítulo 1v, Patinkin ha propuesto que el efecto del saldo real €S UN 
postulado necesario en los modelos monetarios walrasianos. Es la condición 
esencial de tal teoría monetaria porque provee el eslabón necesario entre el mercado 
de dinero y el mercado de bienes. Pero esta proposición ha sido criticada. 

Una crítica se basa en la obra de Archibald y Lipsey, quienes creen haber 
demostrado que, cuando se examinan las posiciones de equilibrio pleno, no existe 
ningún efecto de saldo real. En el equilibrio pleno, la demanda de bienes y de saldos 
reales no se ve afectada por las perturbaciones de los saldos reales iniciales; por lo 
tanto, estos autores sostendrían que no existe ningún efecto de saldo real en el 
equilibrio pleno. Sin embargo, esta interpretación del resultado de Archibald y 
Lipsey está errada. El efecto del saldo real es la teoría de que las funciones de 
demanda y de demanda excedente de bienes (y de saldos reales) contienen como 
variables los saldos reales. Las funciones implícitas en el modelo de Archibald y 
Lipsey tienen esta propiedad aun en los puntos de equilibrio pleno, de modo que 
existe allí el efecto del saldo real. El modelo no demuestra que las funciones de 
demanda sean independientes de los saldos reales, sino que la posición de equilibrio 
pleno del individuo es independiente de un cambio inicial en los saldos reales. Esto 
es cierto porque los saldos reales que intervienen en las funciones de demanda 
regresan a través del tiempo a su nivel inicial. 

Además, el resultado de Archibald y Lipsey es trivial desde el punto de vista de 
la construcción de modelos agregados de la economía. Esto no es así sólo porque no 
pueda generalizarse el resultado sin ambigúedad para aplicarlo a un individuo en un 
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mundo donde existan el dinero y los bonos, sino también porque el resultado se 
aplica a un individuo y no al conjunto de la economía. Si consideramos el efecto que 
tendrá sobre el comportamiento agregado una disminución inicial del nivel absoluto 
de los precios, de modo que las líneas presupuestarias de todos los individuos se 
desplacen hacia la derecha, el efecto inmediato será una demanda excedente en el 
mercado de bienes. Como vimos en el capítulo iv, esto inducirá un ascenso del nivel 
absoluto de los precios, de modo que este nivel volverá a su valor inicial. La línea 
presupuestaria de cada individuo retorna a su posición inicial en la misma semana, 
de modo que el análisis del comportamiento de cada individuo en semanas sucesivas 
carece de sentido. 


¿Saldos reales o nominales? 


Una crítica más sólida de la importancia del efecto del saldo real es la de Lloyd 
(1962), aunque también es infundada, como veremos. Lloyd sostiene que puede 
demostrarse la existencia de un nivel de precios único y estable aunque los saldos 
reales no sean una de las variables de la función de utilidad. En su modelo, al revés 
de lo que ocurre en el modelo de Patinkin, la utilidad es una función de los bienes y 
de los saldos nominales, antes que de los saldos reales: 

Ja Ula)..., Xja--0> Xna M,,) (V.5) 


Lloyd trata de demostrar que estos saldos nominales proveen la conexión entre el 
mercado de los bienes y el mercado de dinero que asegura la naturaleza determinada 
del nivel absoluto de los precios. 

Para examinar la unicidad y la estabilidad del nivel de los precios en este modelo, 
realicemos el mismo experimento de la sección IVA. Supongamos que la economía 
se encuentra inicialmente en equilibrio al conjunto prevaleciente de precios 
absolutos y relativos; a tales precios no hay oferta ni demanda excedente de los 
bienes en el total. Supongamos ahora que ocurre un cambio proporcional en los 
precios monetarios de todos los bienes (todos esos precios se duplican, por ejemplo), 
mientras todo lo demás permanece constante. En consecuencia, baja el valor real de 
los recursos del individuo, porque no se modifica el valor real de la dotación de 
bienes pero baja el valor real de los saldos monetarios. Ahora bien, aunque la 
utilidad del individuo no se ve afectada por el valor real del dinero mantenido al 
final del periodo sino sólo por su valor nominal, este cambio del valor real de los 
saldos iniciales debe afectar el comportamiento del individuo: con el nivel mayor de 
los precios, el dinero no comprará tanto como lo haría al nivel menor. Si el individuo 
quiere terminar el periodo con la misma cantidad de saldos nominales que habría 
existido al nivel menor de los preicos, deberá consumir menos bienes; el individuo 
que quiera consumir la misma cantidad de bienes debe terminar la semana con una 
cantidad menor” de saldos nominales. 
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Podemos suponer que, a este nivel de precios mayor, el individuo deseará 
consumir menos bienes y mantener más saldos nominales. Esto es así porque la 
elevación del nivel de precios es, en efecto, un cambio en el precio relativo de los 
bienes y del dinero: los bienes se han vuelto más caros en términos de los saldos 
monetarios nominales (si bien, como vimos en la sección V.l, no se modifica el 
precio relativo de los bienes y de los saldos reales). De aquí surge un efecto de 
sustitución hacia el aumento de las tenencias deseadas de saldos nominales y la 
disminución del consumo. Hay también un efecto de riqueza que puede contrarrestar 
el efecto de sustitución, pero se supone que no lo hace. Así pues, a resultas de la 
duplicación de los precios, disminuyen las demandas de bienes de todos los 
individuos. Esto crea una oferta excedente de bienes y una baja de sus precios 
monetarios. Los precios continuarán bajando hasta que hayan recobrado su nivel 
inicial, porque sólo entonces será la oferta excedente otra vez igual a cero. Así pues, 
aun en este modelo, donde la utilidad del individuo es una función de los saldos 
nominales antes que de los saldos reales, hay un nivel de precios de equilibrio único 
que es estable en el sentido de que, a cualquier otro nivel de precios, existirían ciertas 
fuerzas que impulsarían el nivel de precios hacia este equilibrio. 

La gráfica V.10 ilustra este análisis. En el eje vertical se miden los saldos 
nominales, antes que los saldos reales. La línea presupuestaria inicial del individuo 
es AB, porque la dotación de bienes es G*, los saldos monetarios nominales iniciales 
son M?, y el nivel de precios es tal que una unidad de bienes puede intercambiarse 
por 0/1/0ñ saldos monetarios. Con esta línea presupuestaria, el equilibrio del 
individuo se encuentra en E”: la demanda de equilibrio de los bienes es GP! y la 
tenencia deseada de saldos nominales es M". Suponemos que, agregando todos los 
individuos, la economía se encuentra en equilibrio porque la demanda excedente de 
bienes de este individuo se compensa con las ofertas excedentes de otros individuos 
(y lo mismo ocurre con la oferta excedente de saldos nominales del primer 
individuo). Suponga 


mos ahora que el nivel de precios es mayor. La pendiente de la línea presupuestaria 
cambiará, de modo que existe la nueva línea presupuestaria A 'B”. Esto involucrará 
un nuevo equilibrio, digamos E? donde la demanda de bienes del individuo, GP es 
menor que antes y las tenencias deseadas de saldos nominales son mayores. Es decir, 
debido al alza del nivel de precios, baja la demanda excedente de bienes del 
individuo, de (GP! — G*) a (GP2— G*). También bajarán las demandas de bienes de 
los otros individuos y, en el total, habrá una oferta excedente de bienes. Esto hará 
que los precios bajen hasta que la línea presupuestaria del individuo haya retornado 
aAB. 
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Grárica V.10 


Asi pues, se puede alcanzar la proposición fundamental de que el nivel absoluto 
de los precios es determinado postulando que el individuo desea terminar el periodo 
con cierta tenencia de saldos nominales antes que de saldos reales. Esta parece ser 
una refutación sólida de la importancia del efecto del saldo real. Sin embargo, 
Meinich (1964) ha demostrado que este análisis no descarta el efecto del saldo real. 
En realidad, el efecto forma parte integral del análisis, porque el efecto del saldo 
real no requiere que los saldos reales se encuentren en la función de utilidad. El 
efecto del saldo real de Patinkin se define como “la influencia de un cambio del 
valor real de las tenencias miciales de dinero sobre la demanda'. En el modéiode 
Lloyd que analizamos aquí, el nivel absoluto de los precios es estable gracias a dos 
factores: un cambio en el nivel de precios (mientras permanecen constantes la 
dotación de bienes y el acervo de saldos monetarios nominales) provoca 
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en el valor real de los saldos monetarios iniciales y en el precio relativo de los saldos 
nominales frente a los bienes. El cambio de la demanda resultante del cambio del 
precio proviene de estos dos factores: el cambio de los saldos reales y el cambio del 
precio relativo de los saldos nominales. Así pues, en el modelo de Lloyd hay una 
“influencia de un cambio del valor real de las tenencias monetarias iniciales sobre 
la demanda”, de modo que existe el efecto del saldo real. 

Esta conclusión no es en realidad muy sorprendente, porque el efecto del saldo 
real en cualquier modelo se deriva de la ecuación del presupuesto más Bien que de 
la función de utilidad. Este hecho puede advertirse en las ecuaciones de la sección 
V.l, las que muestran la demanda de bienes como una función de los precios, la 
dotación de bienes y los saldos reales iniciales, es decir, variables que no 
intervienen en la función de utilidad (aunque sí lo hacen el consumo de bienes y los 
saldos reales al final del periodo), pero sí intervienen en las funciones de demanda 
porque se encuentran en la ecuación del presupuesto. De igual modo, en el modelo 
de Lloyd vemos que el efecto de un cambio en el valor real de las tenencias 
monetarias iniciales proviene de la restricción del presupuesto. Una baja del nivel 
de precios significa que, si se quiere que el total de la dotación y los saldos 
nominales del individuo se use en el consumo deseado o en las tenencias de dinero 
(es decir, si ha de satisfacerse la restricción presupuestaria), deberá aumentar la 
demanda de bienes o de saldos nominales del individuo. 

Por lo tanto, podemos concluir que, en lugar de demostrar que no se requiere la 
existencia del efecto del saldo real en una economía monetaria, Lloyd ha construido 
un modelo que demuestra que el efecto del saldo real puede existir aunque el 
individuo no desee ningún nivel particular de saldos reales, sino sólo de saldos 
nominales. 

Sin embargo, es importante advertir que, aunque hay un efecto del saldo real en 
el modelo de Lloyd, el dinero afecta este modelo en una forma diferente del 
mecanismo existente en el modelo de Patinkin. Puede apreciarse una diferencia 
notable considerando un aumento de los saldos nominales acompañado de un 
aumento proporcional del nivel absoluto de los precios. En el modelo de Patinkin, 
dado que este cambio no involucra ningún cambio en los saldos reales, la dotación 
de bienes o los precios relativos (incluida la tasa de cambio entre los saldos reales 
y los bienes, que por definición es igual a uno), no tiene ningún efecto sobre la 
demanda de equilibrio de bienes. Por el contrario, en el modelo de Lloyd, tal cambio 
afecta el equilibrio porque el cambio del nivel de precios es un cambio de la tasa de 
intercambio entre los saldos nominales y los bienes (un cambio en la pendiente de 
la línea presupuestaria), y el nuevo equilibrio se alcanza con una demanda de bienes 
mayor. Las gráficas V.1l y V.12 ilustran la diferencia. La gráfi- 
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ca V.Il representa el modelo de Patinkin y tiene saldos reales en el eje vertical 
porque intervienen en la función de utilidad. Principiemos con la línea 
presupuestaria 4B e imaginemos que los saldos monetarios nominales del individuo 
aumentan luego como si recibiera un regalo del cielo, mientras que el nivel absoluto 
de los precios aumenta en la misma proporción. La línea presupuestaria no se ve 
afectada por este cambio de las circunstancias porque los saldos reales iniciales no 
se alteran y la dotación de bienes tam- 
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poco se ve afectada. En consecuencia, el equilibrio permanece en E? y la demanda de 
bienes no cambia. En cambio, en el modelo de Lloyd, representado por la gráfica V.12 
(con saldos nominales en el eje vertical), este cambio de las circunstancias desplaza la 
linea presupuestaria de 4B a A'B. Esto ocurre porque el valor real de los saldos 
monetarios del individuo no se ve afectado. En consecuencia, una persona que 
consumiera todo su presupuesto podría continuar consumiendo OB bienes, pero los 
bienes podrían venderse ahora a precios monetarios mayores; por lo tanto, si todo el 
presupuesto se usa en la adquisición de saldos nominales, la persona podría obtener 
OA' en lugar de OA saldos nominales. (Dicho de otro modo, el acervo de saldos 
nominales en el presupuesto ha aumentado de M? a M?, de modo que la línea presu- 
puestaria debe pasar por Z' en lugar de Z, y debe tener una pendiente que refleje la 
nueva tasa de intercambio entre los bienes y los saldos nomínale”.) En consecuencia, 
el equilibrio del individuo puede desplazarse de E? a E? en cuyo punto es mayor que 
antes la demanda de bienes. 

Podemos apreciar así que, en el modelo de Lloyd, el comportamiento del individuo 
refleja la ilusión monetaria. El comportamiento con respecto a una variable real, la 
demanda de bienes, se ve afectado por un cambio ocurrido en una variable nominal 
(los saldos monetarios nominales iniciales), aunque el cambio de esa variable nominal 
no vaya acompañado de ningún cambio en las variables reales iniciales (como los 
saldos reales iniciales). Por otra parte, el niodelo de Patinkin supone la ausencia de la 
ilusión monetaria. La consecuencia es que el dinero no es neutral en el modelo de 
Lloyd. Un cambio en la | oferta de dinero nominal por sí solo no podría provocar un 
cambio proporcional en el nivel absoluto de los precios (de modo que la variable real, 
M/p, permaneciera constante en el nuevo equilibrio) sin afectar una variable real, las 
demandas de bienes de equilibrio. 


La determinación sin un ejecto de riqueza 


Una última critica a la idea de que el efecto del saldo real es la condición fundamental 
de toda teoría monetaria deriva del hecho de que el análisis considerado en el capítulo 
1v y en el presente se refiere en su mayor parte a una economía de intercambio donde 
no hay producción ni bienes. Por lo tanto, no existe ninguna demanda de bienes de 
inversión. Puede demostrarse que, si introducimos los bienes de inversión y un 
mercado de bonos, el nivel absoluto de los precios será determinado y el modelo será 
internamente consistente. Esto es así a pesar de que todo el dinero sea dinero interno 
y no haya efectos de distribución, de modo que los saldos reales no intervengan en las 
funciones de demanda agregada de bienes. Pospondremos hasta el 
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capitulo XII una consideración plena de este modelo, pero aquí podemos indicar los 
lincamientos generales de su funcionamiento. 

La existencia de bonos que puedan acarrearse a las semanas futuras y de bienes 
de inversión que tengan también esta propiedad, junto con los saldos monetarios, 
asegura que habrá una variable que actúa en todos los mercados de tal modo que 
afecta la demanda excedente de cada mercado. Esa variable es la tasa de interés de 
los bonos. La tasa de interés puede interpretarse como el precio relativo de los 
bienes futuros en relación con los bienes presentes (aun suponiendo que se espera 
que el nivel de los precios monetarios permanezca constante) y el precio relativo de 
dinero en relación con los bonos. Estos aspectos aseguran que las demandas de 
bienes de inversión y de consumo maximizadoras de la utilidad dependerán de la 
tasa de interés. La demanda de bienes de inversión bajará en relación con el 
rendimiento de la“forma alternativa de la riqueza, los bonos. (O bien, suponiendo 
que los inversionistas financian sus compras de bienes de inversión mediante la 
emisión de bonos como pasivos, el costo del financiamiento de estas compras habrá 
aumentado en relación con el rendimiento obtenido mediante el empleo de bienes 
para la producción futura.) La demanda de bienes de consumo bajará si sube la tasa 
de interés de los bonos, porque conservando bonos podemos posponer el consumo, 
y el atractivo de esta opción aumentará a medida que se eleve la rentabilidad de la 
tenencia de bonos. (En términos de la gráfica del consumo de dos periodos, gráfica 
V.3, la línea presupuestaria se vuelve más empinada y, en general, se supone que 
estimula una demanda mayor de bienes futuros y una demanda menor de bienes 
presentes.) Así pues, la demanda agregada en todos los mercados de bienes es una 
función inversa de la tasa de interés de los bonos. Además, dado que esta tasa-de 
interés determina el precio relativo del dinero en términos de bonos, aumentará la 
demanda de bonos y disminuirá la demanda de dinero en respuesta á una elevación 
de la tasa de interés. 

Así pues, la tasa de interés de los bonos afecta las demandas excedentes en los 
mercados de bienes, el mercado de dinero y el mercado de bonos en este modelo. 
Por lo tanto, asegura que no se aplicará la Identidad de Say en los mercados de 
bienes, porque un cambio de la tasa de interés puede provocar un exceso de 
demanda o de oferta en tales mercados, acompañado de demandas u ofertas 
excedentes en los mercados de dinero y de bonos (en forma tal que se satisfaga la 
Ley de Walras). Por lo tanto, el modelo no contiene ninguna inconsistencia interna. 
Además, el nivel absoluto de los precios es determinado en este modelo, como 
demostraremos en el capítulo XII, porque una divergencia del nivel absoluto de los 
precios en relación con su equilibrio inicial causará, ceteris paribus, ciertos cambios 
en la tasa de interés. Estos cambios generan demandas u ofertas excedentes en los 
mercados de bienes (y en otros mercados), y por ende generan ciertas fuerzas que 
restablecerán el nivel de precios en su equilibrio inicial. Esto ocurre a pesar de que 
los saldos reales agregados son idénticamente iguales a cero, a resultas del hecho 


NUEVOS ANALISIS DEL EFECTO DEL SALDO REAL 117 


de que todo el dinero es dinero interno. Para enunciar este hecho con mayor vigor, 
señalaremos que ocurre aun cuando tanto el dinero como los bonos sean internos, o 
sea que los bonos sean emitidos sólo por empresas y mantenidos directa o 
indirectamente por las unidades familiares, de modo que su efecto sobre los activos 
de las unidades familiares se vea contrarrestado por su efecto sobre el pasivo de las 
empresas. En tal caso, las propiedades del modelo se observan a pesar de que el 
valor real de la riqueza financiera agregada (dinero y bonos) sea exactamente igual 
a cero y por lo tanto constante. Gurley y Shaw (1960) otorgaron prominencia por 
primera vez a un modelo de esta clase, y su propiedad de consistencia y 
determinación llevaron a Johnson (1962) a cuestionar la importancia del efecto del 
saldo real (o efecto de la riqueza) para los modelos agregados, macroeconómicos. 


>) 


Ve 


VI. LA TRADICIÓN DE LA TEORÍA CUANTITATIVA 
PREKEYNESIANA 


LA VERSIÓN rudimentaria de la teoría cuantitativa empleada en el capítulo iv se acepta 
ahora a menudo como la teoría cuantitativa tal como existía antes de Keynes. Esto es 
lamentable, porque la teoría cuantitativa rudimentaria es una presentación 
completamente errada de la obra de los economistas clásicos y neoclásicos. Es una 
presentación tan deficiente que aun podemos llegar a afirmar que ningún teórico 
cuantitativo propuso jamás la teoría cuantitativa rudimentaria. A lo sumo, en los raros 
casos en que se usó tal teoría, se la presentó como una abstracción que resumía la 
relación simplificada existente entre el dinero y los precios cuando se hacen a un lado 
ciertas complicaciones importantes. La verdadera sustancia de la tradición de la teoría 
cuantitativa se encontraba precisamente en la consideración dada a estas 
complicaciones por los teóricos cuantitativos. Además, no puede afirmarse que haya 
existido en general, dentro de la tradición de la teoría cuantitativa clásica, el problema 
que Patinkin ha formalizado: la inconsistencia de la Identidad de Say con la teoría 
cuantitativa rudimentaria. Los teóricos cuantitativos clásicos no formularon la teoría 
cuantitativa rudimentaria; además, tampoco sostuvieron en general la proposición 
que hemos llamado Identidad de Say (aunque algunos autores neoclásicos padecieron 
algunas confusiones, en particular en su empleo del Postulado de la Homogeneidad). 

Para entender la tradición de la teoría cuantitativa debemos regresar a las fuentes 
y examinar la literatura de la economía clásica y neoclásica. La dificultad de este 
ejercicio y la posibilidad de malas interpretaciones derivan de la forma imprecisa y 
con frecuencia contradictoria en que expresaron sus argumentos los autores. En 
consecuencia, el entendimiento de cualquier cita particular extraída de estas obras 
requiere una consideración cuidadosa del contexto del que se saca la cita. En este 
capítulo seguiremos este procedimiento para examinar si alguno de los componentes 
particulares de la teoría cuantitativa rudimentaria —las hipótesis referentes a M”, ke 
y— tienen alguna base en la tradición de la teoría cuantitativa. En esta forma 
tendremos una visión general de la naturaleza de esta tradición. 

En la sección VI. 1 examinaremos la idea de que el ingreso real y la producción, 
y, se encuentran siempre en su nivel de empleo pleno. ¿Sostuvieron los teóricos 
cuantitativos la proposición de que la demanda agregada de bienes asegura que los 
bienes producidos con el empleo pleno de los recursos podrá venderse siempre? En 
otras palabras, ¿sostuvieron la Identidad de Say? En la sección VI.2 consideraremos 
si los teóricos cuantitativos afirmaron que k, la relación existente entre el ingreso 
nominal y la demanda de saldos monetarios nominales, es constante. En la sección 
VI.3 discutiremos si M”, la oferta de dinero, se consideraba determinada en forma 
exógena. Por último, en la sección V1.4 reuniremos las conclusiones de las secciones 
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anteriores y consideraremos la obra de Wicksell, el más refinado de los teóricos 
cuantitativos. Antes de emprender esta reseña, habrá que recordar que, mientras en 
los capítulos iv y v nos ocupamos de una economía de intercambio donde los bienes 
del modelo caen del cielo, los teóricos cuantitativos se ocuparon en general del 
mundo real, donde los bienes deben producirse. 


VI.1. LA IDENTIDAD DE SAY Y LA LEY DE WALRAS 


No hay duda de que los economistas clásicos, con pocas excepciones, adoptaron la 
ley que se imputa generalmente a Jean-Baptiste Say. Su obra se publicó a principios 
del siglo xrx (si bien, como señala Sowell [1974], pueden encontrarse ciertas 
versiones de la ley en las obras de autores anteriores). Lo que debemos considerar es 
esto: ¿Qué significaba precisamente la Ley de Say, ya que diversos autores de la 
teoría cuantitativa la interpretaron en formas diferentes? Específicamente, queremos 
saber si la.Ley de Say deberá interpretarse como la Identidad de Say, la proposición 
empleada en los capítulos anteriores. 

Recordaremos que la Identidad de Say puede expresarse en términos algebraicos 
así: 


tad (VLID) 


Pero, ¿qué implica exactamente esta expresión? Podemos interpretarla como un 
enunciado general en el sentido de que “la demanda de bienes es igual a la oferta de 
bienes”, pero tal enunciado es demasiado general. Esta es la clase de enunciados 
formulados con frecuencia por los teóricos cuantitativos, y su generalidad y vaguedad 
ha originado controversias acerca de su significado preciso. La interpretación de la 
Identidad de Say (ecuación VI. 1) es más especifica que el enunciado. Primero, 
porque es una identidad, afirma que la demanda de bienes es siempre igual a la oferta 
de bienes. Por lo tanto, la cantidad de bienes producidos y ofrecidos, cuando hay 
empleo pleno de la mano de obra y los medios de producción, es siempre igual a la 
demanda de los bienes. Segundo, la Identidad de Say afirma que es la demanda 
planeada o ex ante de bienes la que se iguala a la oferta planeada: | el ex- 


! En la economía de intercambio considerada en los capítulos anteriores, el concepto de la 
oferta planeada carece de sentido: no hay productores, y por ende no hay pía- cedente de la 
demanda planeada sobre la oferta planeada de bienes es igual a cero en el total. En 
otras palabras, si la oferta de bienes planeada por los productores es tal que su 
producción emplee plenamente todos sus recursos, los compradores optarán por 
comprar precisamente ese volumen de producción. Por lo tanto, no hay razón para 
que la producción nacional y el ingreso nacional derivado de ella, y, difieran del nivel 
de pleno empleo. Así pues, estas dos proposiciones de la Identidad de Say se 
combinan para aseverar que el ingreso nacional real se encuentra siempre al nivel del 
empleo pleno, porque la oferta correspondiente de bienes siempre se ve igualada por 
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la demanda. 

Esa es la Identidad de Say. ¿Es así como interpretaron la Ley de Say los teóricos 
cuantitativos? Para considerar esta cuestión, debemos apreciar en primer término que 
la Identidad de ¡Say tiene varios corolarios y que el enunciado de cualquiera de estos 
corolarios por parte de un teórico cuantitativo podría interpretarse potencialmente 
como un enunciado de la Identidad de Say. Uno de tales corolarios es la idea de que 
nadie conserva dinero ni siquiera por un instante. Podemos apreciar que este es un 
corolario de la Identidad de Say considerando su opuesto, o lo que en efecto ocurre 
en las economías capitalistas, monetarias. El proceso real del intercambio de bienes 
en tales economías asume la forma de 


pG-M-pG? 


Un individuo cambia (vende) bienes por dinero y luego, en una transacción separada, 
cambia dinero por bienes (los compra). Podemos interpretar la venta como una oferta 
planeada y la compra como demanda planeada, y para nuestros fines el aspecto más 
importante de este proceso es el hecho de que las dos transacciones están separadas 
en el tiempo. Por lo tanto, el individuo conserva necesariamente dinero durante cierto 
periodo de tiempo; el dinero es úñ albergue temporal del poder de compra. En 
consecuencia, la oferta planeada de bienes del individuo no es siempre igual a la 
demanda planeada del individuo. En el instante de la primera transacción, por ejem- 
plo, la persona tiene una oferta planeada de bienes que es positiva y una demanda 
igual a cero. Pero, ¿qué diremos de la demanda y la oferta planeadas agregadas? ¿Es 
seguro que, si el individuo planea vender bienes en el primer instante, habrá otros 
individuos que planeen comprarlos? Esto no es cierto. En el primer instante, es 
posible que los otros individuos se encuentren en sus transacciones en el punto M, 
donde conservan dinero, no en el punto donde deciden comprar bienes. Esta 
posibilidad surge del hecho nes de oferta. En consecuencia, en la formulación de tales 
capítulos, el término de la oferta en la ecuación de la demanda excedente y la ecuación de la 
Identidad de Say se refirió a la oferta efectiva. 


mismo de que, en una economía monetaria, las compras y las ventas de cada 
Individuo están separadas en el tiempo y cada uno de ellos conserva dinero para el 
periodo intermedio. La extensión del periodo en que una persona conserva dinero es 
cuestión de elección personal; por ejemplo, podemos optar por vender bienes y 
conservar dinero durante un periodo extenso, en lugar de usar el dinero para comprar 
bienes. Se sigue de aquí que, en una economía monetaria, la existencia de tenencias 
de dinero durante cierto periodo (por breve que sea) asegura que no habrá ninguna 
garantía de que In demanda planeada agregada sea siempre igual, a cada instante, a 
la oferta planeada. Paraque ambas sean siempre iguales, como enuncia la Identidad 
<!<e Say, no deberá conservarse dinero jamás, ni por un instante. Por lo tanto, un 
corolario o enunciado de la Identidad de Say podría asumir esta forma: “Nunca se 
quiere conservar dinero, ni por un instante.” 
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Otro corolario de la Identidad de Say sería este enunciado: “Nunca habrá un 
congestionamiento general de bienes no vendidos.” Los bienes que se producen 
deliberadamente, que constituyen la oferta deseada, se compran siempre 
deliberadamente, porque son iguales a la demanda planeada. Detrás de esta idea 
puede encontrarse otra referente a la dirección de la causación. Muchas 
interpretaciones de la Identidad de Say contienen la idea de que la causalidad va de 
la oferta a la demanda: la oferta planeada crea instantáneamente una demanda 
planeada exactamente igual; en efecto, el propio Say percibió la causalidad en esta 
forma. Esto implica entonces una enunciación fuerte de la neutralidad del dinero: 
“Dado que la demanda planeada de bienes es siempre igual a la oferta planeada y está 
determinada por ella, un cambio exógeno en la oferta de dinero no puede afectar ni 
por un instante las demandas y ofertas reales de bienes.” ? 

Habiendo establecido estas versiones, implicaciones y corolarios de la Identidad 
de Say, podemos considerar si los teóricos cuantitativos clásicos y neoclásicos la 
incluyeron como un componente de sus teorías. 


Enunciados de la Identidad de Say 


El propio Jean-Baptiste Say parece haberlo hecho así. Además de ser un pensador 
original por derecho propio, Say fue un popularizador de las pro- 


2 Adviértase que tal enunciación implica el supuesto de que la oferta de dinero no puede 
afectar directamente la oferta de bienes. Sólo puede afectar la oferta si puede afectar en primer 
término la demanda (y esto lo impide la Identidad de Say). Este supuesto de que el dinero no 
afecta directamente la oferta es común en la tradición de la teoría cuantitativa (la que, como 
veremos, no se basa en la Identidad de Say (al como se ha expresado aquí). También es común 
en la teoría moderna keynesiana y monetaria. posiciones generales de Adam Smith. Al 
combinar estas dos funciones, Say consideró también que su tarea consistía en la 
sistematización de las ideas propuestas por Smith, la elaboración de las proposiciones 
básicas que deben encontrarse en sus cimientos, y la crítica de lo que consideraba 
como errores en la obra de Smith. Al igual que Smith, Say era un apologista del nuevo 
sistema económico, el capitalismo, que se encontraba en su infancia a la sazón, 
aunque —también al igual que Smith— tenía una conciencia social y criticaba 
algunas de las condiciones sociales que acompañaban al desarrollo del capitalismo. 
Como apologista, Say quería demostrar que el capitalismo tenía p sibilidades de 
expansión ilimitadas con sólo que se eliminaran las barreras comerciales. Para el 
efecto escribió su Treatise of Political Economy, publicado por primera vez en 1803, 
que tuvo gran éxito y conoció muchas ediciones.* El libro contenía una proposición 
que ha sido traducida como la -+ley de los mercados” y que aparece especialmente 
clara a partir de la segunda edición. Esto es lo que se conoce ahora como la Ley de 
Say y se interpreta a veces como la Identidad de Say. 

Si examinamos una traducción inglesa,* encontraremos una presentación claia de 
la Identidad de Say: 
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En cuanto se crea un producto, ¿n [.mJí.? z/zj/aníe [cursivas en la traducción 
original] crea un mercado para otros productos en toda la extensión de su propio 
valor. Cuando el productor ha dado el acabado final a su producto, está ansioso 
por venderlo de inmediato, ante el temor de que su valor disminuya en sus manos. 
También está ansioso por gastar el dinero que obtenga por el producto; porque el 
valor del dinero también es perecedero. Pero sólo podrá librarse del dinero 
comprando algún producto. Así pues, la__mera circunstaacia—dé la creación de 
un producto crea de inmediato [sin cursivas en el original] una demanda de otros 
productos. 


Sin embargo, debemos preguntamos si Say estaba enunciando esto como una 
proposición teórica estricta o sólo como una observación polémica. ¿Enunció la 
proposición sólo para impulsar, en su papel de apologista, la idea de que son 
ilimitadas las oportunidades del capitalismo, porque la expansión de la producción 
involucrada por el capitalismo no puede contenerse a largo plazo por una oferta 
excesiva de bienes? Debemos contestar afirmativamente, porque el pasaje citado aquí 
se encuentra inmediatamente precedido (como observa Patinkin) del enunciado 
mucho más débil de que “aun cuando se obtiene el dinero con la intención de 
atesorarlo o, enterrarlo, el objetivo fi- 


$ Say escribió también un Complete Course of Practical Political Economy (1828- 1829). 

43. B. Say, A Treatise on Political Economy (traducción de la 4* edición francesa por C. R. 
Prinsep), Filadelfia, 1834. Longman's, Londres, 1821. nal es siempre su empleo en la 
compra de algún bien” (sin cursivas en el original). Es claro entonces que Say 
entendía que en una economía monetaria hay un paréntesis entre la venta y la compra, 
de modo que el hincapié en la conexión inmediata entre la compra y la venta, que 
aparece en la cita anterior, es sólo polémico. 

Dado que no podemos encontrar ninguna otra cita de los teóricos cuantitativos que 
subraye la inmediatez del desembolso del dinero recibido de las ventas, debemos 
concluir que la interpretación de la Identidad de Say, presentada en el segundo párrafo 
de esta sección, es demasiado extrema para imputársela a algún teórico cuantitativo. 
Estos autores reconocían claramente, por lo menos en forma implicita, que (como se 
explica en el capítulo 1) el tiempo es esencial para la existencia del dinero; el dinero 
permite la existencia de una separación real entre las compras y las ventas en el 
tiempo. 

John Stuart Mili (1844) lo expuso así en forma explicita: 


Aunque el vendedor sólo vende en realidad para comprar, no compra en el 
momento mismo en que vende, de modo que no aumenta necesariamente la 
demanda inmediata de un bien cuando aumenta la oferta de otro bien. En virtud de 
que la compra y la venta están sep radas, puede ocurrir que haya, en un momento 
dado, una inclinación muy general a vender con la menor demora posible, 
acompañada de una inclinación igualmente general a diferir todas las compras 
durante el mayor tiempo posible. 
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Pero podemos modificar el concepto del tiempo que hemos utilizado hasta ahora para 
llegar a una versión de la Identidad de Say formalmente equivalente. Es decir, 
podemos dividir de manera arbitraria el tiempo en periodos discretos, un corto plazo 
y un largo plazo que es una sucesión de cortos «plazos. Entonces podemos formular 
la Identidad de Say como la proposición de que la oferta planeada de bienes en el 
periodo corto (un concepto de flujo) es exactamente igual a la demanda planeada 
durante ese periodo. El dinero se conserva entre las transacciones que ocurren dentro 
del periodo pero no de un periodo corto al siguiente; los individuos están ansiosos 
por gastar saldos monetarios dentro de tal periodo, y quieren hacerlo con la mayor 
rapidez posible, de modo que el periodo sea lo más corto posible. Ésta parece ser la 
interpretación que da Patinkin a la Identidad de Say, ya que cita como ejemplos de 
tal Identidad ciertos pasajes que no mencionan el desembolso inmediato de dinero ni 
la sincronización de las compras y las ventas planeadas a cada instante. 


0 Este concepto del tiempo es claramente análogo al día de mercado del modelo monetario 
de Hicks (1967), que examinamos en el capítulo 1. 


Son muy numerosas las citas de los economistas clásicos que parecen apoyar la 
Identidad de Say en esta forma modificada. Por ejemplo, encontramos tales citas en 
las obras de James Mili. En su libro titulado Commerce Defended (1808), presentó 
Mili una enunciación de la ley más explícita que la ofrecida por Say a la sazón, y en 
su Elements of Political Economy (1821) leemos: “Cuando un hombre produce una 
cantidad de un bien mayor que la que desea para sí, sólo puede ser por una razón: que 
desea algún otro bien.” Y: “Ningún hombre quiere dinero sino para gastarlo, ya sea 
en artículos de consumo productivo o de consumo improductivo.” 

También podemos encontrar en las obras de Ricardo ciertos enunciados de la Ley 
de Say en forma de una identidad, o como la llamaba Ricardo: “La teoría del Sr. 
Mili.” Tales enunciados no se encuentran tanto en la gran obra de Ricardo, Principies 
of Political Economy and Taxation (1817), cuya referencia principal es una 
observación laudatoria en el prefacio, como en su correspondencia con Malthus y sus 
comentarios sobre la obra de este último. Por ejemplo, escribe Ricardo: “Quien posea 
un bien es necesariamente un demandador: deseará consumir el bien por sí mismo, 
en cuyo caso no quiere ningún comprador, o bien deseará venderlo para comprar 
alguna otra cosa con el dinero.” 

También McCulloch, un defensor más bien tosco del sistema de pensamiento de 
Ricardo, sostuvo (1844): “Es... la adquisición de [otros bienes] ... y no de dinero, lo 
que tiene en mente todo hombre que lleva algo al mercado.” 

Por último, tenemos el conocido enunciado de John Stuart Mili en su Principies 
of Political Economy (1848): 


Todos los vendedores son inevitablemente. . . compradores. Si pudiéramos 
duplicar de pronto los poderes productivos del país, duplicaríamos la oferta de 
bienes en todos los mercados; pero al mismo tiempo duplicaríamos el poder de 
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compra. Todos traerían una demanda doble al igual que una oferta doble; todos 
podrían comprar el doble, porque todos tendrían el doble para ofrecer a cambio. 


Say y Ricardo en contexto 


Aunque podamos encontrar estos enunciados (y otros más) de los economistas 
clásicos que parecen apoyar la Identidad de Say, cuando los leemos en su contexto 
apreciamos con gran certeza que estos autores no apoyaban la proposición. Un 
aspecto del contexto es el clima intelectual de la época en que escribieron los autores 
clásicos. Estaban enfrascados en una batalla feroz con los autores —los precursores 
de Keynes en cierto sentido— que consideraban posible un congestionamiento 
general. Malthus, Chalmers, Sis- mondi y otros autores subrayaban que la oferta no 
crea su propia demanda, que es posible una sobreproducción general de bienes a 
causa de la insufi- i iencia de la demanda agregada de bienes en conjunto, y que tal 
situación (educirá la producción. Podríamos aclarar el debate afirmando que Ricardo 
y los seguidores de la Ley de Say subrayaban que las condiciones de la oferta 
determinan la producción agregada, mientras que Malthus y los teóricos del 
"congestionamiento general” subrayaban la demanda como el factor determinante. 
Debe observarse que ninguno de los bandos sostenía que fuesen imposibles las crisis, 
las recesiones y el desempleo. En general, sin embargo, los seguidores de la Ley de 
Say sostenían que tales fenómenos derivaban de una mala asignación de los recursos 
—se usaban muy pocos en los sectores donde había una demanda elevada y 
demasiados en los sectores de demanda baja—, mientras que los teóricos del 
congestionamiento general sostenían que las crisis reflejaban una insuficiencia de la 
demanda en general. 

Sin embargo, no sería correcto afirmar que, en el curso de este debate, los 
seguidores de la Ley de Say negaron la existencia de congestionamientos generales. 
Consideremos por su turno a cada uno de los autores citados. Como demuestra Sowell 
(1974), el propio Say admitió la posibilidad de congestio- namientos generales. En 
su correspondencia con los teóricos del congestionamiento general, reveló Say 
finalmente que había hecho una “concesión” a sus opiniones cuando preparaba la 
quinta edición de su Treatise; en esa edi- (¡ón afirma Say que hay límites para la 
producción a corto plazo, y que esto debe reconocerse cuando “estamos estudiando 
la economía política práctica”, más bien que las “cantidades abstractas”. 

También Ricardo reconoce la posibilidad de los congestionamientos generales a 
corto plazo. Su diferencia con los teóricos del congestionamiento general parece 
surgir en parte del hecho de que trabajaba a un nivel de abstracción en el que se 
detenía firmemente en la potencialidad de la acumulación y el crecimiento 
capitalistas a largo plazo. Al parecer creía Ricardo que la oferta puede estar limitada 
por la demanda a corto plazo, pero los límites de la producción se determinan a largo 
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plazo por la tasa de beneficio, la que depende de la distribución del ingreso nacional 
entre los salarios de los trabajadores, la renta de los terratenientes y los beneficios de 
los capitalistas. Como escribió en una carta (1966, vol. 7) enviada a su adversario T. 
R. Malthus: 


Me parece que una causa importante de nuestra diferencia de opinión, sobre los 
temas que hemos discutido tan a menudo, es que usted tiene siempre en mente los 
efectos inmediatos y temporales de cambios particulares, mientras que yo dejo de 
lado estos efectos inmediatos y temporales y fijo toda mi atención en el estado de 
cosas permanente que derivará de tales cambios.*? 


También en las notas de Ricardo a James Mili, fechadas el 18 de diciembre de 1821 
(1966, vol. 9), hay una distinción clara entre la posibilidad de un congestionamiento 
general a corto plazo y su imposibilidad a largo plazo: 


Si todos los hombres quisieran ahorrar, se producirían. .. más alimentos c y bienes 
básicos que los que pudieran consumirse. El exceso de la oferta sobre la demanda 
produciría tal congestionamiento que, con la mayor cantidad, no podríamos comprar 
más trabajo que antes [es decir, bajarían los precios de los bienes]. 


De modo que se produce una disminución del nivel absoluto de los precios por efecto 
de una oferta excedente a corto plazo en los mercados de bienes (como ocurre con el 
efecto del saldo real de Patinkin). Pero las cosas ocurren de otro modo en el largo 
plazo de Ricardo. Porque la reducción de los precios de los bienes involucra un 
aumento de los salarios reales, una redistribución a favor de los trabajadores, a 
resultas de lo cual “cesaría toda motivación para ahorrar”, se eliminaría la oferta 
excedente y, además, n<> se vería permanentemente afectada la acumulación porque 
el aumento de los salarios reales provoca un incremento de la oferta de mano de obra, 
lo que hace bajar los salarios reales a su nivel inicial. 

Como la mayoría de los autores clásicos, Ricardo no es siempre consistente. Por 
lo tanto, podemos encontrar algunos pasajes en los que niega la posibilidad de un 
congestionamiento general a corto plazo, pero ni aun allí apoya la proposición de la 
Identidad de Say en el sentido de que la oferta crea su propia demanda. Por el 
contrario, en tales pasajes sostiene que, a corto plazo, la oferta está determinada por 
la demanda y una disminución de ésta puede empujar la oferta por debajo del nivel 
de empleo pleno. Pero afirma entonces que la oferta baja instantáneamente en 
respuesta a esta disminución de la demanda, de modo que el exceso de oferta se 
elimina de inmediato. Por ejemplo, en una carta enviada a Malthus el 9 de julio de 
1821 (1966, vol. 9), escribió Ricardo: 


$ Pero es claro que la diferencia de concentración en el corto o en el largo plazos no es la 
única fuente de la diferencia existente entre Ricardo y Malthus, ya que este último escribió, en 
su obra titulada Definitions in Political Economy: “Lo que debemos determinar acerca de un 
congestionamiento es sólo si puede ser general, al igual que particular, y no si puede ser 
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permanente al igual que temporal.” Malthus, al revés de Ricardo, creia claramente que era 
posible un estancamiento a largo plazo, con oferta excedente de bienes derivada de una 
demanda insuficiente. Sin embargo, el hecho importante sugerido por este pasaje es que 
Ricardo creía posible un congestionamiento general, por exceso de oferta, a corto plazo. 


Si usted hubiese dicho: “tras de llegar a cierto límite, no tendrá caso, en las 
circunstancias dadas, tratar de producir más, porque tal cosa no podría lograrse, y 
si se pudiera lograr, la clase que aportó el capital recibiría menos, en lugar de más”, 
yo hubiese estado de acuerdo con usted. 


TI seguida subraya Ricardo la imposibilidad de un congestionamiento general porque 
una limitación de la demanda asegura de inmediato que también la oferta quede 
limitada, de modo que la demanda y la oferta seguirán equilibradas: “Reconozco que 
quizá no haya motivaciones adecuadas para la producción, de modo que no se 
producirán cosas, pero no puedo aceptar... que se producirán bienes con estas 
motivaciones insuficientes.”” 

Por último, y en el mismo tono, encontramos en el “Essay on the Influence *>l a 
Low Price of Com on the Profits of Stock” de Ricardo (1966, vol. 4) una 
consideración de los efectos de una restricción gubernamental de las 1”((portaciones. 
Esto demuestra otra vez que Ricardo reconocía que una disminución de la demanda 
provoca una disminución de la oferta cuando escribe: “No podría interrumpirse la 
exportación [de granos]... sin provocar la mina comercial más extensa.” Y agregó que 
la disminución de la oferta rutará precedida de un exceso o congestionamiento de la 
oferta a corto plazo: 


El capital inmenso que se emplearía en la tierra no podría ser retirado de repente, 
y bajo tales circunstancias sin una pérdida inmensa; además, el congestionamiento 
de granos en sus mercados, que afectaría toda su oferta y reduciría su valor en 
forma incalculable. .. provocaría una ruina generalizada. 


Así pues, nuestra consideración de los escritos de Say y de Ricardo revela que sería 
un error suponer que estos dos autores creían en la Identidad de Say, excepto como 
una proposición de largo plazo que les permitía aislar los factores, tales como la 
distribución, los precios y los valores, que determinan el crecimiento económico a 
largo plazo. No podemos imputarles la Identidad de Say como una proposición de 
corto plazo. Por lo tanto, Keynes, quien se 
ocupó sobre todo (perono por completo) del análisis de corto 
plazo, se equivocó cuando escribió (1936) que “desde la época de Say y de 


* Sowell (1974) interpreta esta carta a Malthus como una indicación de la aceptación de 
la idea de que la demandainfluye sobre la oferta, pero la interpretación 
de tal carta es en efecto menos clara. Ricardo se estaba refiriendo a las motivacio 
nes de la producción como determinantes de la oferta. En general, consideraba Ricardo que 
esta motivación era el beneficio, y demostró que la tasa de beneficio cambia Aunque la oferta 
creara su propia demanda. En esta carta, sin embargo, puede interpretarse que la motivación 
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se ve influida por la demanda, ya que el nivel de la demanda puede influir sobre la tasa de 
beneficio a corto plazo. Este es el sentido que le da Sowell y la interpretación que le hemos 
dado en el texto. 


Ricardo, los economistas clásicos han enseñado que la oferta crea su propia 
demanda”. 


McCulloch, Mili y Marshall 


Además, no son sólo Say y Ricardo cuyas expresiones de la Ley de Say se 
distorsionan para hacerlas aparecer como la Identidad de Say sacadas de contexto. 
Hemos citado a McCulloch en apoyo aparente a la Identidad de Say, pero tal 
expresión aparece seguida de inmediato por otra en la que aclara que está pensando 
en el largo plazo, y que a corto plazo son posibles los congestionamientos generales: 


Estos cambios [de la cantidad de dinero], como ya hemos visto, pueden ejer. cer 
una influencia poderosa; y en efecto, con frecuencia han ocasionado los daños 
más extensos a los canales ordinarios del intercambio comercial ... y la 
disminución repentina de la cantidad, y el aumento consiguiente del valor del 
dinero [reducción del nivel absoluto de los precios]... puede ser tal que 
materialmente reduzca el poder de la sociedad para hacer sus compras 
acostumbradas, lo que ocasionará un congestionamiento del mercado. 


No hay duda de que esta es una enunciación tan clara como podemos tener de la 
invalidez de la Identidad de Say a corto plazo y la operación del efecto del saldo 
real,!% 

Veamos por último a John Stuart Mili. Su afirmación (1848) citada antes fue 
interpretada por Keynes como una enunciación de la Identidad de Say. Así parece 
serlo, pero una lectura más cuidadosa indica que no lo es. Mili afirma, que un 
aumento de la oferta provoca un aumento del “poder de compra”, de modo que todos 
“podrían” comprar más. No afirma que los individuos optaron en efecto por comprar 
más y usar así su poder de compra incrementado. En efecto, como ha observado 
Patinkin (1965), Mili aclara luego que la distinción es importante: 


Cuando estos autores afirman que la oferta de bienes supera a la demanda, no está 
claro cuál de los dos elementos de la demanda tienen en mente: el deseo de poseer, 


10 Se refleja aquí la operación del efecto del saldo real porque se afirma que una disminución 
de M, al reducir el valor real de los saldos monetarios, genera una oferta excedente de bienes. 
En consecuencia, se comete el error de introducir la reducción de los precios (*“el aumento del 
valor del dinero”) en un punto demasiado temprano de la exposición. Esto vuelve inconsistente 
el argumento porque, si una disminución de p acompaña a la disminución de M, los saldos 
reales no disminuirán. La disminución de los precios debiera enunciarse al final del pasaje: 
debe ser una consecuencia del exceso de oferta de bienes. 
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o los medios de compra; si se refieren a la existencia, en tales casos, de más 
productos consumibles que los que el público desea consumir, o sólo más de los 
que puede pagar. En esta incertidumbre, es necesario examinar ambas 
suposiciones. 


Además, utilizando un concepto similar al de la Ley de Walras, Mili formula 
claramente la invalidez de la Identidad de Say a corto plazo: “Ya he descrito el estado 
de los mercados de bienes que acompaña a lo que he llamado una crisis comercial. 
En tales épocas hay en realidad un exceso de todos los bienes sobre la demanda 
monetaria: en otras palabras, hay una oferta deficiente de dinero.” 

Pero no debemos terminar con John Stuart Mili, porque si así lo hiciéramos 
habríamos considerado sólo a los economistas clásicos. Todavía queda por aclarar si 
los economistas neoclásicos, los que escribieron a fines del siglo xix y adoptaron las 
ideas del análisis marginal, aceptaron la Identidad de Say. Keynes pensaba que sí lo 
habían hecho, ya que los englobó con los economistas clásicos precisamente sobre 
esta base y también los llamó economistas clásicos. No prestaremos aquí mucha 
atención a los economistas neoclásicos, pero convendrá examinar por lo menos los 
escritos de Marshall, cuya posición es similar a la de John Stuart Mili. A pesar de que 
apoya la Identidad de Say en pronunciamientos como este: “Todo el ingreso de un 
hombre se gasta en la compra de servicios y de mercancías”, y de que en sus 
Principios de economía acepta la aparente enunciación de la Identidad por parte de 
Mili,-Marshall escribió en sus Economics of Industry (1879) y en otra parte de su 
Principios (1890) que “los hombres pueden tener el poder de compra, pero es posible 
que no lo usen”. 

También aclaró (1879) que cuando negaba la posibilidad de la sobreproducción, 
de un congestionamiento general, se estaba refiriendo sólo a una situación de largo 
plazo: !! 


Después de una crisis comercial, los almacenes están abarrotados de bienes en casi 

todos los sectores importantes; casi no hay ningún sector que pueda conservar su 
volumen de producción... Y se cree que este estado de cosas es una situación de 
sobreproducción general. Sin embargo, veremos que en realidad no es más que un 
estado de desorganización comercial; y que su remedio es un resurgimiento de la 
confianza. 


Lo que critica Keynes a Marshall no es en realidad su creencia en la Identidad de Say 
(Marshall no creía en tal identidad a corto plazo), sino el hecho de que haya centrado 
su atención en el largo plazo y haya minimizado la importancia de los 


1 Esta demostración de que Marshall no apoyaba la Identidad de Say a corto plazo no 


refuta la afirmación de Patinkin (1965) en el sentido de que muchos economistas neoclásicos 
elaboraron modelos afectados por una inconsistencia interna derivada del empleo del 
Postulado de la Homogeneidad o, por lo menos, de la ausencia de examen de las fuerzas 
desequilibradoras. 
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congestionamientos a corto plazo. Es como tal crítica que podemos apreciar la frase 
de Keynes en el sentido de que a largo plazo todos estaremos muertos. En justicia, 
Keynes debió haber reconocido también que los autores clásicos como Say, Ricardo, 
McCulloch y Mili, tampoco aceptaron la Identidad de Say como proposición a corto 
plazo, sino que minimizaron la importancia del corto plazo y se concentraron en el 
largo plazo. En opinión de Keynes, este podría considerarse su verdadero pecado, 
pues el largo plazo es sólo una sucesión de cortos plazos. 


Evaluación 


Ya podemos resumir el debate sobre la afirmación de que los teóricos cuantitativos 
prekeynesianos aceptaron la Identidad de Say. Toda conclusión dependerá de nuestra 
interpertación de la Identidad de Say. Hemos visto que, si la interpretamos como la 
proposición de que nunca se mantiene dinero, ningún autor clásico sostuvo esta idea. 
Si la interpretamos como la proposición de que a corto plazo, como quiera que se 
defina, la oferta crea su propia demanda, los autores que aparentemente la sugirieron 
matizaron en general su exposición para dejar en claro que se estaban refiriendo en 
realidad al largo plazo. 

Becker y Baumol (1952) y Patinkin (1965) aceptan quelos autores clásicos se 
estaban refiriendo en efecto allargo plazo. Gran parte del 
debate 
clásico sobre la Identidad de Say fue una discusión de la posibilidad del 
surgimiento del estancamiento alargo plazo a resultas de la insuficiencia 
de la demanda. Según esta interpretación, se trataba de un debate acerca del equilibrio 
a largo plazo en el que los ricardianos subrayaban que la Identidad de Say se aplica 
a largo plazo pero no a corto plazo, mientras que Malthus sostenía que puede haber 
un congestionamiento general aun (o especialmente) a largo plazo.'? Sin embargo, 
Sowell (1974) arguye que la distinción no debe establecerse entre quienes se 
concentraban en los plazos cortos y largos, como Malthus, y quienes se concentraban 
en el largo pla- »<> como Ricardo, sino entre quienes, como Ricardo, empleaban un 
método de análisis de estática comparada —comparando dos puntos de equilibrio y 
omitiendo los procesos mediante los cuales avanza la sociedad de un equilibrio a 
otro—, y quienes, como Malthus, se ocupaban de la dinámica continua de la 
economía. Sowell señala la negación de Malthus de que el debate K refiera a la 


Debemos hacer dos observaciones. Primero, Ricardo no negó la posibilidad del 
estancamiento a largo plazo, pero lo atribuyó a una distribución del ingreso nacional que 
minimizaba la tasa de beneficio y así deprimía el crecimiento económico, más bien que a la 
insuficiencia de la demanda. Segundo, los teóricos del estancamiento keynesiano tomaron y 
desarrollaron en este siglo el espectro del estancamiento a largo plazo de Malthus, derivado de 
la inadecuación de la demanda. 
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cuestión de la posibilidad de los congestionamientos a largo plazo.!* 

También puede interpretarse el debate sobre la Identidad de Say en el sentido de 
que, para algunos autores, no hay ningún debate. Patinkin sugiere que varios autores 
que parecen enunciar la Identidad de Say sólo están diciendo que la oferta efectiva es 
siempre igual a la demanda efectiva (y el ingreso efectivo). Esto difiere de la 
Identidad de Say, que se refiere a la identidad existente entre la demanda y la oferta 
planeadas. La igualdad de la demanda electiva, la oferta efectiva y el ingreso efectivo 
es una perogrullada. Se sigue del hecho de que cada venta (oferta efectiva) involucra 
siempre una compra (demanda efectiva) y origina un ingreso para el vendedor 
(ingreso efectivo). Esta perogrullada se encuentra en la base de la contabilidad del 
ingreso nacional, como veremos en el capitulo vin. 

Por último, podría argumentarse que algunos de los autores que postulaban 
aparentemente la Identidad de Say estaban describiendo en efecto la Igualdad de Say. 
Tal como se expresa en la ecuación VI.1, la Identidad de Say implica que la demanda 
es siempre igual a la oferta, o bien, en el contexto de un periodo corto de duración 
definida distinta de cero, que a corto plazo la demanda es igual a la oferta. Esto puede 
enunciarse en una forma fuerte para afirmar que puede haber exceso de oferta en 
algunos instantes dentro del periodo de corto plazo si baja la demanda, pero que la 
demanda sube de nuevo, de un modo u otro, de manera que se restablece la igualdad 
a corto plazo. En tal versión no se especifica el mecanismo mediante el cual sube de 
nuevo la demanda, ni se piensa que sea causado por las fuerzas desequilibradoras del 
exceso de oferta.!* La identidad de Say también puede asumir la forma más débil en 
cuyos términos, cuando existe la oferta excedente en algunos instantes dentro del 
corto plazo, el propio excedente desata fuerzas específicas que lo eliminan. Entonces 
la Identidad de Say —la proposición de que el exceso de demanda o de oferta a corto 
plazo sólo puede existir en algunos instantes dentro del corto plazo— asumiría la 
forma de una condición de equilibrio a corto plazo y debería expresarse como la 
Igualdad de Say y no como una identidad. La Igualdad de Say implicaría que el 
equilibrio del mercado de bienes dentro del corto plazo requiere: 


S x2=0 
SS 


13 Véase esta refutación en la nota 6. Por esta razón es plausible la interpretación de Sowell, 
pero debemos hacer dos observaciones. Primero, es posible que Malthus haya confundido la 
naturaleza del debate en el que estaba participando. Segundo, no debemos olvidar que Ricardo 
analizó los procesos a corto plazo mediante los cuales se movía la economía de un equilibrio 
a otro, pero con frecuencia (aunque no siempre) realizó el análisis en términos de los cambios 
ocurridos en la distribución, no de un exceso de la oferta o la demanda de bienes. 

14 Un pasaje de Say, citado por Becker y Baumol (1952), es una versión de tal enunciación 
fuerte de la Identidad de Say: “Si el aumento del tráfico requiere más dinero para facilitarlo, la 
necesidad se cubrirá fácilmente... En tales casos, los comerciantes saben muy bien cómo 
encontrar sustitutos para el producto que sirve como medio de cambio o dinero (mediante 
pagarés a la vista, o a cierta fecha, billetes de 
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Esta es una ecuación de equilibrio más bien que una identidad, y podría pensarse que 
algunos autores clásicos aceptaron la Igualdad de Say.!'* Por ejemplo, hemos visto 
antes que Ricardo empleó la Identidad de Say cuando se ocupó de la posibilidad del 
exceso de oferta a largo plazo en su debate con Malthus. Pero en otros lugares se 
ocupó de la posibilidad de un exceso de la demanda de bienes a corto plazo. En su 
folleto de 1810 titulado The High Price of Bullian (1966, vol. 3) y en otros escritos 
relacionados con el tema, Ricardo consideró con frecuencia esta cuestión. Dejó 
absolutamente en claro que el equilibrio podría ser perturbado a corto plazo por un 
cambio de la oferta monetaria. Un aumento de la oferta monetaria originaría una 
demanda excedente de bienes. Esto generaría un ascenso del nivel de los precios 
absolutos y, por este conducto, la eliminación del exceso de demanda y el 
restablecimiento del equilibrio dentro del corto plazo. Esta es una enunciación clara 
del efecto del saldo real y sólo implica la Igualdad de Say (ecuación V1.2), una 
condición de equilibrio a corto plazo mucho más débil que la Identidad de Say 
(ecuación VII), sin generar una inconsistencia interna en los modelos del equilibrio 
general. 


banco, líneas de crédito, descuentos, etc., como se hace en Londres y en Amsterdam), y el 
dinero mismo empieza pronto a circular.” Asi pues, la idea es que la oferta de dinero y crédito 
puede limitar en principio la demanda de bienes (impedir un “aumento del tráfico”), pero que 
si apareciera una oferta excedente de bienes, sería eliminada a corto plazo por el hecho de que 
la oferta de dinero y de crédito aumenta por alguna razón no especificada. 

13 Becker y Baumol (1952) utilizaron el término de Igualdad de Say para distinguir la 
Identidad de Say de una ecuación de equilibrio. Su enfoque difiere del nuestro y es algo 
confuso, ya que estos autores consideran la Igualdad de Say como una condición de equilibrio 
a largo plazo. El problema de saber si la Ley de Say se refiere al largo plazo difiere del 
problema de saber si dicha Ley es una condición de equilibrio (ya sea a corto o a largo plazos), 
más bien que una identidad. En el texto hemos conservado la distinción, pero Becker y Baumol 
tienden a confundir los dos problemas. 


VI.2. LA CONSTANCIA DE LA VELOCIDAD 


Eli la representación de la teoría cuantitativa rudimentaria del capítulo iv utilizamos 
la ecuación de Fisher!* 


I5 La ecuación de Fisher se escribe más frecuentemente como MV = pT; la diferencia 
importante en relación con la ecuación VL3 es que 7 (la cantidad de tran- mncciones) sustituye 
a y, el valor real de la producción y el ingreso. Esta diferencia no afectará inevitablemente 
nuestro análisis, pues podemos suponer que existe una irlación estrictamente proporcional 
entre el nivel del ingreso y el volumen de las transacciones: si se duplican el ingreso y la 
producción de la sociedad, supondremos que se duplica la cantidad de las transacciones 
involucradas. 


También Fullarton (1844) escribe que “la cantidad de los atesoramientos no está 
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MV = py (VI3) 
y subrayamos su equivalencia con la ecuación de Cambridge 
M' = Kkpy (VILA) 


Lita equivalencia deriva del hecho de que /, la velocidad, se define como In inversa 
de k, la demanda de dinero expresada como una proporción del ingreso nominal. En 
cada ecuación se formuló un supuesto de constancia: la 1 (instancia de Ven la primera, 
o la constancia de k en la segunda. Lo que nos interesa aclarar en esta sección es el 
hecho de que los teóricos cuantitativos hayan supuesto en efecto que k (o V) fuese 
constante. 

A la luz de la teoría keynesiana moderna, se cree que los teóricos cuantitativos 
habrían cometido un error grave si en efecto supusieron la existencia de la constancia. 
Porque en una economía, donde -no están sincronizadas las uwnpras y-las-ventas, un 
individuo no tendría que mantener dinero en elintervalo intermedio (como se supuso en 
la sección VL1) pero podría _man- I(ii£r 1Hin.os.»La diferencia entre las dos 
situaciones es el hecho de que el liono paga un ínteres a su tenedor, mientras que el 
dinero nr> lo paga Por In tanto, dados el nivel del ingreso nacional y la pauta de las 
transacciones, un keynesiano sostendría que no podemos determinar de inmediato la 
cantidad de dinero mantenida a cada momento. 

Para determinar la cantidad de dinero que se conserva, necesitaríamos i onocer la 
proporción de sus activos financieros que deciden mantener los individuos en forma 
de dinero y no de bonos. Se afirma que esto dependerá <Ir la remuneración obtenida 
por la tenencia de los bonos: de la tasa de interés de los bonos. Con cualquier ingreso 
nQminal y cualquier pauta de transacciones dados, la cantidad de dinero conservado 
dependería de la tasa de interés, según el análisis keynesiano. Por lo tanto, k no sería 
constante sino nue dependería de la tasa de interés. Cuando la tasa de interés es 
elevada, k será bajo (V será alto) y viceversa. 


Ahora bien, algunos teóricos cuantitativos vieron las cosas precisamente en esta 
forma. Encontramos el más antiguo de los ejemplos importantes de esta clase en 
Henry Thomton, cuyo libro titulado Paper Credit, publicado en el inicio mismo del 
siglo xrx, contiene una enunciación clara de la relación existente entre la demanda de 
dinero y la tasa de interés.'* Thornton se concentró en la idea de que las personas 
deciden mantener saldos monetarios para protegerse contra la contingencia de 
tener'Oye pagar sus deudas. Por lo tanto, la demanda de dinero depende del estado 
de -su confianza acerca de la regularidad del comercio, pues si los negocios andan 


gobernada por el estado de los precios sino por la tasa de interés del mercado”. Es 

claro que la idea de la interrelación existente entre la demanda de dinero, la tasa de 

interés y la confianza se había yuelto un lugar común hacia mediados del siglo xrx. 
16 En efecto, Hicks (1967, cap. 10) afirma que los argumentos esgrimidos por 

7 homton en Paper Credit eran keynesianos también en otros sentidos importantes. 
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bien, las deudas se pagarán. Pero dado un estado de confianza aceptable, la_ cantidad 
de dinero que deciden-, tpnpr las, personas depende del costo de oportunidad de la 
tenencia de dinero: el interés sacrificado por no tener bonos, o el interés que tendrían 
que pagar por tomar prestado el dinero que mantienen (es decir, por “haber emitido” 
un bono). En palabras de Thomton (1802) : 


Ahora bien, un estado de gran confianza contribuye a hacer que los hombres se 
provean menos ampliamente contra las contingencias. En esa época confían los 
hombres en que, si en efecto se les exigiera un pago que ahora es dudoso y 
contingente, podrán realizarlo; y no les agrada estar a expensas de que... se les 
descuente un documento [se les preste dinero] para prepararse mucho tiempo antes 
del momento en que lo necesitarán. Por el contrario, cuando surge una época de 
desconfianza, la pnidencia sugiere que no se arriesgue la pérdida de interés 
derivada de una detención de documentos por unos pocos días adicionales. 


Así pues, Thornton relacionaba claramente la demanda de saldos monetarios, o 
atesoramiento como se le llamaba comúnmente, a la tasa de interés. Pero debe 
advertirse que la estabilidad de esa relación depende de la estabilidad del estado de 
confianza, y Thornton subrayó las fluctuaciones de la confianza. Podemos afirmar 
entonces que Thornton no consideraba constante a L Este parámetro variaría con la 
tasa de interés, pero es más importante aún el hecho de que variaría grandemente con 
las grandes fluctuaciones de la confianza. 


Marshall y Cambridge 


El desarrollo más importante de la teoría de los factores determinantes de k fue obra 
de los economistas de Cambridge a fines del siglo xrx y principios del xx. Estos 
economistas debieron el origen de su trabajo a Marshall, porque si bien éste eludió 
las expresiones algebraicas de la teoría cuantitativa, consideró detalladamente los 
determinantes de la proporción del ingreso nominal (o el concepto más general de los 
recursos) que los individuos deciden mantener en forma de saldos monetarios. Su 
obra condujo a la ecuación de Cambridge representada en la ecuación VÍ.4 y a las 
variantes más complicadas desarrolladas por los autores de Cambridge posteriores. 
Marshall consideró algo más que la elección entre el dinero y los bonos con un nivel 
dado de activos financieros; también consideró la elección entre el dinero y los 
bienes. En su obra titulada Money, Credit and Commerce (1923), escribió: 


Pero el dinero conservado a la mano no genera ningún ingreso: por lo tanto, todos 
comparan (en forma más o menos automática e instintiva) los beneficios que 
obtendrán si aumentan su acervo de dinero a la mano con los que obtendrán si 
invierten algo de ese dinero en un bien —digamos un abrigo o un piano— del que 
derivarán un beneficio directo, o en algún valor industrial o de la bolsa de valores, 
del que obtendrán un ingreso monetario. 
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Además, pensaba Marshall que la elección entre el dinero y los bienes (“un abrigo o 
un piano”) no depende sólo del beneficio directo, la utilidad, del bien. También 
depende de las expectativas de los cambios del precio de los bienes. Si se espera que 
suba el precio de los bienes, podrá gastarse el dinero “para comprar cuando los 
mercados estén deprimidos, de modo que las cosas se pueden comprar a precios 
bajos”, para “vender cuando los mercados se inviertan y los precios sean elevados”. 
A partir de esta consideración de las expectativas de cambios de precios, Marshall 
(1926) formuló su “ley deLate- -soramiento”: 


La demanda de un metal para fines del atesoramiento aumenta cuando sube de 
continuo su valor [cuando baja de continuo el nivel absoluto de los precios] y 
disminuye cuando disminuye de continuo su valor, porque las personas que 
atesoran creen que lo que ha venido aumentando de valor tenderá a seguir 
aumentando, y viceversa. 


Así pues, Marshall, quien inició el desarrollo moderno del concepto de k, consideró 
explicitamente la influencia ejercida sobre este parámetro por la tasa de interés de los 
bonos y la tasa esperada del cambio en los precios. Puede considerarse que estas 
variables reflejan las tasas relativas de rendimiento (o precios relativos) del dinero, 
los bienes y los bonos como activos. 

Pero lo importante en su análisis de las variaciones de la demanda de dinero a corto 
plazo es el hecho de que, al igual que Thomton y otros autores, Marshall subrayó las 
grandes fluctuaciones de la confianza. Mientras que en la ley del atesoramiento se 
presenta una teoría simple de la formación sistemática de las expectativas, en otra 
parte subrayó Marshall que las expectativas económicas, y por lo tanto las 
expectativas de los cambios de precios, pueden fluctuar violentamente. Tales 
fluctuaciones son provocadas por “las guerras y los rumores de guerras, por las 
cosechas buenas y malas”, y por la apertura alternada de nuevas empresas 
prometedoras, así como por el derrumbe de muchas de las esperanzas fundadas en 
ellas” (Marshall [1925]). 

El desarrollo de la teoría cuantitativa en Cambridge continuó a manos de los 
discípulos de Marshall y en particular de Pigou, Lavington, Robertson y Keynes. En 
todas sus obras se consideraron explícitamente los determinantes de la demanda de 
dinero; en este sentido, como veremos en el capítulo ix, Keynes fue uno de los 
seguidores más fieles de Marshall. Sin embargo, en su Teoría general subrayó 
Keynes la estabilidad de la relación existente entre la demanda de dinero (y por ende 
de la k de Cambridge) y la tasa de interés, y subestimó (aunque no omitió) el efecto 
de las expectativas de precios y los cambios violentos de la confianza sobre la 
demanda de dinero. 

Por su parte, Robertson continuó subrayando el papel de las expectativas y los 
cambios de la confianza en la determinación de la demanda de dinero. También 
conviene advertir que una característica de toda la obra de los economistas de 
Cambridge es la idea de que no todos los individuos son iguales. Para entender los 
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determinantes de la demanda de dinero del sector privado, debemos examinar por 
separado las influencias ejercidas sobre las demandas de diversos grupos, separados 
comúnmente en empresas y consumidores. Esta idea se encuentra también en la obra 
de autores anteriores, como Adam Smith y Tooke; sin embargo, como veremos en 
capítulos posteriores, se pasa por alto en gran medida en la teoría monetaria moderna, 
poskeynesiana. En efecto, Eshag (1963) cree que el desarrollo exagerado de las 
distinciones existentes entre las demandas de dinero de diversos subsectores fue 
responsable en parte de la declinación de la teoría cuantitativa de Cambridge (y en 
consecuencia debemos suponer que la omisión de estas distinciones es el punto fuerte 
de la teoría monetaria moderna). 
Fisher y Simons 


Si los teóricos cuantitativos de Cambridge no supusieron que k fuese constante, 
¿Supusieron sus contemporáneos aproximados de los Estados Unidos 

Fisher y los teóricos cuantitativos de Chicago— que V era constante? Aunque k y 
V son conceptos formalmente equivalentes porque el uno es el recíproco del otro, se 
cree generalmente que la concentración en los saldos <!<e dinero deseados como una 
proporción del ingreso (A) permitió que los economistas de Cambridge exploraran 
los determinantes de la demanda <!<+ dinero, mientras que la concentración en la 
velocidad (V) estimuló la concepción de que Y, y por ende la demanda de dinero, se 
determina en forma mecánica por el modelo de pagos (o de transacciones-) de la 
sociedad. Hay algo de verdad en esta idea, pero ciertamente no implica que V se 
considerara constante. 

Por supuesto, un factor es el hecho de que el propio modelo de los pagos puede 
cambiar, y este cambio puede ser incluso bastante rápido en ocasiones. Si los 
individuos, en lugar de recurrir al dinero para facilitar los intercambios, recurren cada 
vez más al crédito, la velocidad del dinero —el valor de las transacciones que pueden 
hacerse con un acervo dado de dinero en li sociedad— aumentará 
consiguientemente. En la época moderna, el Comité Radcliffe (1959) ha dado 
prominencia a la idea de que tales cambios pueden ser rápidos e imprevisibles. Esta 
idea tiene también antecedentes muy antiguos. Vimos en la sección VI. 1 que, en 
opinión de Say, una escasez de dinero se vería compensada por un desarrollo rápido 
del crédito. De igual modo Ricardo, en The High Price of Bullion, considerando el 
rápido incremento de la velocidad que acompañó al desarrollo del mecanismo 
crediticio del sistema bancario, escribió: 


Los avances diarios que estamos realizando en la economía del uso del medio 
circulante, mediante el mejoramiento de los métodos de la banca, harían que 
resultara excesiva ahora la misma cantidad de billetes que en un periodo anterior 
era necesaria para cierto estado del comercio (1966, vol. 3). 
4 
Y por supuesto, en la presentación principal que hace Fisher de su teoría cuantitativa, 
en The Purchasing Power of Money (1911), discute explícitamente el efecto del 
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modelo de pagos existente en la sociedad sobre la velocidad. Además, Simons, un 
prominente teórico cuantitativo de Chicago, subrayó que los cambios del sistema 
crediticio pueden ser muy rápidos e involucrar grandes fluctuaciones de la velocidad. 
Simons (1936) pone al día la idea de Ricardo: 


Es posible que la fijación de la cantidad del medio circulante sólo sirva para 
incrementar la perversa variabilidad de las cantidades de “cuasi-dine- ro” 
[instrumentos crediticios] y el grado de su aceptabilidad, así como las 
restricciones a la emisión de billetes bancarios sirvieron presumiblemente para 
acelerar el desarrollo de la banca de depósito. 


Sin embargo, Fisher prestó una atención mucho menor al segundo tipo de factor, 
como la tasa de interés y las expectativas de precios que, con un modelo de 
transacciones dado, determina la demanda de dinero como un activo por comparación 
con los bonos y los bienes. Como señala Patinkin (1969), Fisher se refirió en Rate of 
Interest (1907) a la conveniencia de las tenencias de dinero que llevan a un individuo 
a sacrificar el interés que podría haber ganado. Y en Purchasing Power of Money 
Fisher menciona brevemente la influencia del interés sobre la velocidad. Pero estas 
referencias no constituyen una consideración detallada de la influencia de la tasa de 
interés sobre la demanda de dinero. De igual modo, mencionó Fisher la influencia de 
los cambios de los precios sobre la demanda de dinero. Cuando el dinero “se está 
depreciando [está aumentando el nivel absoluto de los precios], los tenedores de 
dinero se desprenderán de él con la mayor rapidez posible”. Pero esto no se asemeja 
a la aseveración más precisa de Marshall en el sentido de que la demanda de dinero 
cambia en tales circunstancias, sin reducirse a cero como implica Fisher. 

La reseña que hace Patinkin (1969) de los escritos, las conferencias y las tesis de 
los autores de Chicago demuestra que estos autores no exploraron en detalle el efecto 
de la tasa de interés sobre la velocidad o la demanda de dinero. Se jjrestó cierta 
atención a la influencia de los cambios de precios y de las expectativas de cambios 
de precios sobre la velocidad pero, al igual que en el caso de Marshall y de otros 
autores, debemos advertir que mel efecto de las expectativas de precios se concebía 
como grandes fluctuaciones o “alternaciones extremas” de la velocidad. Este hincapié 
en la inestabilidad contrasta con la opinión de Friedman (1956a, 1968) en el sentido 
de que la tradición de la teoría cuantitativa de Chicago incluía la idea de ' que la 
demanda de dinero y la velocidad son funciones estables de las tasas de interés y de 
la tasa esperada de cambios de los precios. 


Evaluación 


Podemos concluir que el supuesto de la teoría cuantitativa rudimentaria sobre la 
constancia de k o de V no representaba correctamente la tradición de la teoría 
cuantitativa prekeynesiana. No sólo se pensaba que k y V dependen de la tasa de 
interés, las expectativas de precios y el desarrollo del sistema de crédito, sino que 
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además se creía que los dos últimos factores, por lo menos, y las expectativas o la 
confianza en particular, pueden originar grandes fluctuaciones en la velocidad. En 
efecto, esta idea constituyó en muchos casos la base de las teorías de las fluctuaciones 
a corto plazo de la actividad económica y los precios: p e y pueden cambiar, aun 
puede haber una crisis económica, aunque la oferta de dinero permanezca constante. 

En vista de que los teóricos cuantitativos consideraron en general los cambios de 
V o k, ¿cómo racionalizaremos sus aseveraciones que parecen corresponder a la teoría 
cuantitativa rudimentaria? Tales aseveraciones se encuentran con facilidad. Aun 
Marshall —quien era un refinado teórico de los determinantes de la demanda de 
dinero, como hemos visto— se aproxima a la teoría cuantitativa rudimentaria cuando 
afirma: 


Cualquiera que sea el estado de la sociedad, hay cierto volumen de recursos que 
las personas de diversas clases mantienen en promedio en forma de dinero; y sl 
todo lo demás permanece constante, existirá esta relación directa entre el volumen 
de dinero y el nivel de los precios, de modo que si el primero aumenta en 10 por 
ciento, el otro aumentará también 10 por ciento. 


En este contexto, Marshall consideraba sólo cambios graduales en los métodos de los 
negocios (el modelo de transacciones y el sistema crediticio) y en “las cantidades de 
bienes” (es decir, y) dentro de la frase “todo lo demás”. Por lo tanto, no consideraba 
el papel de la tasa de interés ni el de los cambios de precios o de las expectativas en 
la determinación de k. El hecho de que tal presentación relativamente rudimentaria 
de la teoría cuantitativa coexista en las obras de Marshall con los análisis refinados 
de los determinantes de k puede explicarse en términos de una distinción entre el 
análisis de corto plazo y el análisis de largo plazo. La consideración de las fluctua- 
ciones de la velocidad resultantes de los cambios de las expectativas se consideraba 
muy pertinente para el análisis del ciclo económico y las crisis, pero tales cuestiones 
podían omitirse sin peligro cuando se consideraban los movimientos a largo plazo, 
cuando se comparaba un decenio con otro. 

Llegamos a la misma conclusión obtenida cuando examinamos la Identidad de 
Say. Esta identidad se presentaba a menudo (aunque no siempre) como una 
proposición de largo plazo, no como la idea de que a corto plazo, o a cada instante 
dentro de ese periodo, la demanda planeada se iguala a la oferta planeada. De igual 
modo, la constancia de k o V en la teoría cuantitativa rudimentaria se enunciaba 
generalmente como una proposición de largo plazo, y si hiciéramos hincapié en esta 
constancia oscureceríamos el hecho de que los teóricos cuantitativos exploraron en 
detalle los determinantes de A: y pensaban que los cambios de tales determinantes 
eran importantes a corto plazo. En particular, estos teóricos subrayaron 
vigorosamente la posibilidad de grandes fluctuaciones de A y la posibilidad 
correspondiente de crisis financieras. 
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VI.3. Los DETERMINANTES DE LA OFERTA MONETARIA 


En la teoría cuantitativa rudimentaria se supone habitualmente que la oferta 
monetaria se determina en forma exógena, de modo que la causación se da sólo en 
una dirección. Con k e y constantes, se supone que un aumento dé la oferta monetaria 
provoca una elevación de los precios y no a la inversa.!$ Pero otra vez observamos 
que, con algunas excepciones, esta pro- posición no formaba parte integral de la 
tradición de la teoría cuantitativa. En general, se afirmaba la existencia de una 
relación en ambos sentidos entre los precios y la oferta monetaria: un aumento de los 
precios durante los auges afecta la oferta monetaria, y estos cambios de la oferta 
monetaria reaccionan luego sobre los precios. Se suponía que funcionaba un proceso 
dinámico, particularmente importante para el análisis de las fluctuaciones a corto 
plazo, el ciclo económico, y no de los movimientos de los precios a largo plazo.” 

La forma en que se suponía que el nivel de precios afectaba la oferta monetaria 
variaba entre diversos autores. En general, podemos afirmar que, en el caso de los 
autores clásicos del siglo xvm y principios del xrx, el mecanismo principal era el 
efecto de los precios sobre las reservas de divisas y el efecto de éstas sobre la oferta 
de dinero. En el caso de los autores neoclásicos de la escuela de Cambridge y la 
escuela norteamericana, el mecanismo principal era el efecto de los cambios en los 
precios y el ingreso nominal sobre el comportamiento del sistema bancario. Este 
cambio de enfoque resulta inteligible, ya que refleja los cambios ocurridos en la 
sociedad durante los periodos en que vivieron los autores. Para los autores clásicos, 
una preocupación importante era la necesidad de desarrollar el comercio interna- 
cional pa*-a estimular el desarrollo del capitalismo dentro del país (y en el exterior). 
En esa época, el sistema bancario moderno se encontraba en su infancia (aunque no 
era insignificante ni lo pasaron por alto los autores clásicos). En cambio, el mundo 
de los autores neoclásicos contenía un sistema bancario moderno bien desarrollado, 
de modo que una de sus tareas más 


18 Véanse, por ejemplo, las notas de conferencias que tomó Patinkin como estudiante de 
los teóricos cuantitativos de Chicago (Patinkin, 1969). De Mints aprendió Patinkin que “P es 
la variable dependiente (a largo plazo) de la ecuación MV = PT”. 

17 Citando de nuevo a Patinkin (1969), vemos que a la aseveración de Mints acerca de la 
dependencia de los precios a largo plazo sigue esta: “Pero a corto plazo todas las variables 
tienden a moverse juntas.” 


urgentes era el análisis de su funcionamiento y su control (o la determinación de la 
necesidad del control). 


Autores clásicos 


La enunciación más clara del entendimiento que tenían los autores clásicos acerca de 
la forma en que los precios afectaban la oferta monetaria corresponde a Hume. En su 
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ensayo titulado “Of the Balance of Trade”, publicado en 1752, Hume empieza por 
imaginar un cambio exógeno en la oferta monetaria, para examinar luego sus efectos 
sobre los precios en términos d* _ teoría cuantitativa y más tarde los efectos de estos 
cambios de precios sobre la oferta monetaria: 


Supongamos que en una noche se eliminaran cuatro quintas partes de todo el 
dinero de Gran Bretaña, y que la nación quedara reducida, en lo tocante al dinero [oro 
O billetes], a la condiciór existente en los reinados de los Enriques y los Eduardos, 
¿cuál sería la consecuencia? ¿No se re- zA duciría el precio de todas las clases de 
mano de obra y todos los bienes ben forma proporcional, y no se vendería todo tan 
barato como en aquellas épocas? ¿Cuál nación podría competir entonces con nosotros 
en cualquier mercado extranjero, o navegar o vender manufacturas al mismo precio, 
que para nosotros significaría un beneficio? Por lo tanto, ¿con cuánta brevedad 
regresaría el dinero que habíamos perdido y nos elevaría al nivel de todas las naciones 
vecinas?. Por lejos que lleguemos, perderemos de inmediato la ventaja de la baratúra 
de la mano de obra y de los bienes; y la entrada de dinero se detendrá por nuestra 
abundancia. 


Ésta es la enunciación clásica de la teoría de la balanza de pagos bajo un patrón oro 
puro, donde todo el dinero interno e internacional sea oro o “especie”. Hume se ocupó 
también de la forma en que este proceso se veía afectado por la introducción de dinero 
fiduciario tal como los billetes de banco. Pero en este caso no le interesaban los 
factores determinantes de la oferta de dinero fiduciario, sino el efecto de esta oferta 
sobre la balanza comercial y el acervo de oro. 

Esto se aplicó en general a Ricardo y sus sucesores clásicos, quienes basaron su 
análisis, como Hume, en el principio de que un cambio de los precios provoca una 
entrada o una salida de oro.j Un análisis detallado de la proposición de Hume, con 
atención particular a las consecuencias del dinero de papel existente al lado del oro, 
fue el tema del ensayo de Ricardo titulado The High Price of Bullion (1966, vol. 3). 
El análisis de Ricardo fue aceptado por John Stuart Mili (1848), y entre los 
predecesores de Ri 
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cardo, Thomton (1802) hizo una enunciación clara de proposiciones similares a las 
de Hume, concentrando su atención en la relación existente entre el sistema bancario, 
los precios y las reservas de divisas, como lo indican las palabras “Paper Credit” del 
título de su ensayo. En sus Principios (1817), Ricardo presentó una proposición 
similar a la de Hume, pero más interesante a causa de su enfoque diferente. En lugar 
de partir de un cambio exógeno imaginario de la oferta monetaria, Ricardo examinó 
un impulso mucho más cercano a los fenómenos de la realidad. Supuso que el 
progreso técnico de la industria manufacturera de un país le permite producir manu- 
facturas más baratas y mejorar así su balance comercial. Luego examinó el efecto 
sobre la oferta monetaria y las consecuencias para los precios de otros bienes (tales 
como los granos y los productos manufacturados): “Cuando un país particular 
cualquiera sobresale en las manufacturas, lo que ocasiona una entrada de dinero, el 
valor del dinero será mayor, y el precio de los granos y de la mano de obra será 
relativamente mayor en ese país que en cualquier otro” (Ricardo [1966, vol. 1]). 

Este enfoque de Ricardo pone de relieve que los autores clásicos no se ocupaban 
sólo de experimentos teóricos abstractos, sino también del examen de las 
consecuencias del progreso del desarrollo capitalista con sus incrementos de 
productividad. 


Autores neoclásicos 


Mientras que los autores clásicos subrayaron los efectos de los precios sobre la oferta 
monetaria a través del comercio exterior, los autores neoclásicos destacaron por su 
análisis del efecto sobre la creación de dinero por parte del sistema bancario. Marshall 
no definió generalmente el dinero con inclusión de los depósitos bancarios, pero sus 
sucesores de Cambridge sí lo hicieron. En cambio, sí desarrolló la teoría de la 
creación de depósitos bajo un sistema bancario, o del multiplicador de los depósitos 
bancarios, como se le llama ahora: 


Así pues, obtendríamos una progresión geométrica; si cada banco prestara dos 
tercios de sus depósitos, la cantidad total de poder de préstamos obtenida por los 
bancos equivaldría a tres veces el nivel obtenible de otro modo. Si cada banco 
pudiera prestar cuatro quintos de sus depósitos, dicho total ascendería a cinco 
veces, y así sucesivamente. La porción de sus depósitos que puede prestar un 
banco depende en gran medida del grado en que diversos bancos combinen sus 
recursos en forma directa o indirecta (Marshall [1926]). 


1..i porción de sus depósitos que podría prestar un banco estaba determinada por su 
razón deseada de reservas de efectivo (de oro, por ejemplo) a sus ilrpósitos totales, 
porque las reservas en efectivo más los préstamos son iguale* a los depósitos totales. 
Por lo tanto, una expansión de los depósitos Imncarios totales (una expansión de su 
“poder de préstamo”) podría lograrse mediante una expansión de sus reservas de 
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efectivo, y sería en efecto un múltiplo de la expansión de las reservas. 

Marshall conocía bien el argumento de su contemporáneo Giffen en el sentido de 
que la cantidad de reservas en efectivo de los bancos, y por lo tanto los depósitos 
bancarios, se veían afectados por el nivel del ingreso nominal (f>y). La cadena causal 
propuesta por £Jiffen era la siguiente: un aumento (leí ingreso nominal, un auge, 
provoca una pérdida de reservas en efectivo. Debido, por ejemplo, a que los salarios 
aumentan durante un auge, el sector privado necesita más efectivo para las 
transacciones tales como el pago de «alarios que no pueden pagarse con cheques. En 
consecuencia, declinarán las reservas de los bancos y el volumen de los depósitos 
bancarios. Cuando los sucesores de Marshall modificaron la definición del dinero 
para incluir los depósitos bancarios, tal mecanismo implicó claramente que el nivel 
absoluto de los precios y el ingreso real afectan la oferta monetaria. Por ejemplo, en 
Li presentación que hace Pigou (1917) de la teoría cuantitativa,!” se considera 
detalladamente la oferta de dinero, y la esencia de esta posición se expresa en el 
siguiente enunciado: “En.el mundo real no podremos encon- Irar—siempre- causas 
que- aetúen-sóln sobre, la demanda o sólo sobre la oferta. La misma causa puede 
actuar, fácilmente sobre ambas.” 

También los teóricos cuantitativos neoclásicos de la escuela de Chicago 
reconocieron la influencia de un cambio en el ingreso nominal o de fluctuaciones de 
la actividad económica sobre la oferta monetaria. Entre otros factores, se supuso que 
un aumento de la actividad económica hace que los bancos estén dispuestos a 
mantener una proporción menor de reservas en efectivo a depósitos totales. Esto 
puede ocurrir porque un aumento de la actividad económica eleve la confianza de los 
banqueros, o porque provoque una elevación de las tasas de interés —como diría la 
teoría monetaria moderna—, de modo que los bancos se vean impulsados a mantener 
como activos una cantidad mayor de préstamos con intereses y una cantidad menor 
de reservas en efectivo (que no ganan intereses). Los teóricos cuantitativos de 
Chicago no hicieron siempre explícitos los detalles del mecanismo, pero no dejaron 
duda acerca de que una expansión económica provocaría una expansión de los 
préstamos y los depósitos bancarios, mientras que una contracción tendría el efecto 
contrario. Esta relación entre la actividad económica y la oferta monetaria significaba 
que el sistema bancario amplificaría las fluctuaciones económicas. Una expansión 
económica provocaría una expansión de la oferta monetaria que, como lo sugiere la 
ecuación de Fisher, reaccionaría sobre la actividad económica, alentando una nueva 
expansión.!” Fueron estas posibilidades de desestabilización las que llevaron a 


17 Pigou parece utilizar una teoría cuantitativa en la que se define el dinero como efectivo y 
se excluyen los depósitos bancarios. En realidad, sin embargo, sus ecuaciones non versiones 
modificadas de la ecuación de Cambridge, y las modificaciones equivalen ii una definición del 
dinero, en la ecuación de Cambridge, como el efectivo más los depósitos bancarios (o como 
decía Pigou: “los títulos al curso legal”). 
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Simons a formular sus propuestas polémicas para la reforma monetaria (y de otra 
índole) en su ensayo titulado “Rules versus Authorities in Monetary Po- licy” (1936). 
Allí expone Simons claramente la situación: “De acuerdo con la naturaleza misma 
del sistema, los bancos inundarán de dinero la economía. .. durante los auges y 
precipitarán inútiles esfuerzos de liquidación general más tarde.”!$ 1% En virtud de que 
consideraba tal posibilidad algo muy real y peligroso para la estabilidad del 
capitalismo, Simons formuló una propuesta radical, en efecto utópica, para la reforma 
del sistema monetario. 


VI.4. EVALUACIÓN DE LA TRADICIÓN DE LA TEORÍA CUANTITATIVA 
A LA LUZ DE LA OBRA DE WICKSELL 


Hemos visto en este capítulo que la tradición de la teoría cuantitativa pre- keynesiana 
abundaba en ideas refinadas. Si nos preocupamos por entenderla correctamente, 
veremos que el ingreso real no se suponía siempre al nivel del empleo pleno, la 
velocidad no se suponía constante, y la oferta monetaria no se suponía exógena. Por 
lo tanto, resulta errónea la definición de la teoría cuantitativa como la proposición 
simple de que un cambio exógeno de la oferta monetaria provoca un cambio 
proporcional en el nivel absoluto de los precios. Aun si sólo eliminamos el supuesto 
de que el ingreso real se encuentra a cada instante en su nivel de empleo pleno, la 
teoría cuantitativa se vuelve más refinada y subraya los efectos de un cambio de la 
oferta monetaria sobre el ingreso real y el empleo. Esto se reconoció ya en el ensayo 
de Hume titulado “Of Money” (publicado por primera vez en 1750): 


Es cierto que la industria se ha incrementado en todas las naciones de Europa 
desde el descubrimiento de las minas de América... y esto puede imputarse 
justamente, entre otras razones, al aumento del oro y la plata. En consecuencia, 
vemos que en todo reino donde empieza a fluir el dinero en mayor abundancia que 
antes todo cambia; el trabajo y la industria se avivan; el comerciante se vuelve más 
emprendedor, y hasta el agricultor maneja su arado con mayor rapidez y atención... 


El efecto de un cambio de la oferta monetaria se explicó en una forma que tiende a 
implicar una teoría del efecto del saldo real: 


18 Además, se pensaba que esta tendencia explosiva se veía ampliada por los cambios de la 
velocidad. Como vimos en la sección VI.2, se creía que un aumento de los precios generaba 
expectativas de nuevos aumentos, lo que disminuía la demanda de dinero y aumentaba la 
velocidad. 

19 En el original aparecía el término “sustitutos del dinero” en lugar de “dinero”, pero el 
párrafo precedente de Simons no deja duda acerca de que este autor identificaba tales sustitutos 
con el dinero. 
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Así pues, para explicar este fenómeno debemos considerar que aunque el alto 
precio de los bienes es una consecuencia necesaria del aumento del oro y la plata, 
no sigue de inmediato a tal aumento; debe transcurrir cierto tiempo para que el 
dinero circule por todo el estado y haga sentir su efecto sobre toda clase de 
personas. Al principio no se percibe ninguna alteración; el precio sube 
gradualmente, primero el de un bien, luego el de otro, hasta que el total llega por 
fin a una proporción justa con la nueva cantidad de dinero que hay en el reino 
(Hume [1875]). 


El mecanismo que parece haber tenido en mente Hume (en esta presentación 
particular), para explicar el efecto del aumento de la oferta monetaria sobre la 
demanda de bienes, es cierto mecanismo directo, análogo al efecto del saldo real. 
Otros teóricos cuantitativos antiguos, reconociendo la relación existente entre la 
demanda de dinero (o la velocidad) y las tasas de interés, parecen haber percibido 
cierto mecanismo indirecto para explicar el efecto de la oferta monetaria sobre la 
economía. El mecanismo indirecto es similar a las ideas desarrolladas por Keynes en 
su Teoría general, pues se propone que un aumento de la oferta monetaria reduce 
primero las tasas de interés y este resultado eleva después la demanda de bienes e 
incrementa los precios. Tal mecanismo indirecto puede encontrarse en forma 
explícita en otras presentaciones de Hume y también en las obras de Ricardo y de 
John Stuart Mili. Es posible que la enunciación clásica más clara del mecanismo 
indirecto sea la de Joplin (1823): 


Siendo más abundante el dinero, crea empleo por la mayor facilidad con que se 
presta, o por la reducción del interés que se cobra por €f; esto sig- nifica que los 
comerciantes se ven inducidos a incrementar sus existencias [demanda de bienes 
para fines de inversión], y la gente en general se ve -inducida a iniciar empresas 
que involucran el empleo de mano de obra y que no habrían emprendido si el 
dinero fuese más escaso. 


Este tipo de análisis es un precursor del enfoque de Keynes. Además, a semejanza de 
los autores neoclásicos, Joplin desarrolló una teoría de la preferencia por el tiempo 
para explicar el efecto de la tasa de interés sobre la demanda de bienes de consumo 
(o su opuesto, el ahorro). Una baja de la tasa de interés tiene este efecto: 


í El hombre cuyo ingreso deriva de la tierra o está fijo se verá tentado a ahorrar menos 
que antes. El ahorro se hace mediante un sacrificio del disfrute presente, en aras de 
un bien futuro, bajo la forma de un aumento [ del ingreso anual. Pero a medida que 
disminuye el ingreso anual derivado del ahorro, se reduce la tentación de ahorrar 
(Joplin [1832]). 


Asi pues, en la obra de Joplin tenemos los elementos de una teoría en cuyos términos 
un aumento de la oferta monetaria provoca una reducción de. la tasa de interés. Esto 
aumenta las demandas de bienes de inversión y bienes de consumo, lo que incrementa 
la actividad económica, el ingreso real y el empleo, hasta que finalmente se elevan 
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los precios. 

Una obra anterior que se concentró en el efecto de la tasa de interés sobre la 
inversión fue la de Thomton (1802). Pero lo notable del trabajo de Thornton es el 
hecho de que no haya analizado sólo la forma en que una reducción de la tasa de 
interés de los préstamos elevaría la demanda de bienes de inversión sino también la 
forma en que, en una economía que cuente con un sistema de crédito bancario y 
dinero fiduciario, tal reducción involucraría una expansión de la oferta de crédito y 
de dinero fiduciario.” Así pues, Thomton analizó lo que ahora llamaríamos el efecto 
de la tasa de interés sobre la oferta monetaria (pero que en esos días se llamaba el 
efecto sobre la velocidad del dinero, porque el dinero se definía de tal modo que sólo 
incluía el oro o su equivalente). Este aspecto de la obra de Thornton fue apreciado 
por autores posteriores tales como Ricardo y Mili. Además, Ricardo apoyó en forma 
particularmente vigorosa el análisis de Thornton acerca de la forma en que los 
cambios de la oferta monetaria provocan una demanda excedente de bienes al influir 
temporalmente sobre las tasas de interés. En The High Price of Bullion (1966, vol. 
3), escribió Ricardo que si aumentara la oferta de dinero (billetes): 


[Estos billetes] se enviarían a todos los mercados, y por todas partes elevarían los 
precios de los bienes, hasta que fuesen absorbidos por la circulación general. Es 
sólo durante el intervalo de la emisión, y su efecto sobre los precios, que 
sentiríamos una abundancia de dinero; durante tal intervalo, el interés se 
encontraría por debajo de su nivel natural; pero en cuanto la suma adicional de 
billetes o de dinero quedara absorbida en la circulación general, la tasa de interés 
recobraría tal nivel natural. 


Sin embargo, como sostiene Schumpeter (1954), la obra de Thornton debe 
considerarse en realidad como una forma temprana de la obra de Wicksell, quien 
escribió casi un siglo más tarde, desarrolló independientemente sus propias ideas 
similares sobre el tema y, en particular, sobre la relación existente entre la tasa de 
interés y la oferta de depósitos bancarios. 


Los mecanismos directos e indirectos de Wicksell 


Ha llegado la hora de resumir la teoría cuantitativa prekeynesiana recurriendo a 
Wicksell. No debemos a Wicksell sólo los términos del mecanismo directo y el 
mecanismo indirecto. Es más importante el hecho de que sus obras, escritas a fines 
del siglo xix, presentan la teoría cuantitativa en su forma prekeynesiana más refinada. 
Su teoría toma en cuenta la existencia del desempleo y las ofertas excedentes de 
bienes en periodos de transición (esto es, La invalidez de la Identidad de Say), y se 
construye sobre el efecto de la tasa de interés en las demandas de dinero (o de crédito) 
y de bienes, y en la oferta de dinero por parte del sistema bancarioí El análisis que 
hace Wicksell del papel de la tasa de interés se resume en su conocida teoría de “el 
proceso acumulativo”. Examinaremos esta teoría bajo el supuesto de que la economía 
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se encuentra en pleno empleo, pero antes debemos dejar bien claro que Wicksell 
repudiaba explícitamente la Identidad de Say y pensaba que el mecanismo que se 
encuentra detrás de la teoría cuantitativa puede basarse en el efecto del saldo real y 
el desequilibrio en los mercados de bienes. Esto se aprecia en la cita siguiente, tomada 
de Interest and Prices (1898) : 


Supongamos ahora que, por una razón u otra, se elevan los precios de los bienes 
mientras permanece constante el acervo de dinero, o que disminuye el acervo de 
dinero mientras permanecen temporalmente constantes los precios. Los saldos de 
efectivo aparecerán gradualmente demasiado pequeños en relación con el nuevo 
nivel de los precios... Por lo tanto, trato de aumentar mi saldo. Esto sólo puede 
lograrse —olvidando por ahora la posibilidad de obtener un préstamo, etc.— 
mediante una reducción de mi demanda de bienes y servicios, o mediante un 
aumento de la oferta de mi propio bien... o mediante ambas cosas. Lo mismo se 
aplica a todos los demás propietarios y consumidores de bienes. . . la disminución 
universal de la demanda y el aumento de la oferta de bienes generará inevi- 
tablemente una baja continua de todos los precios. Esto sólo podrá cesar cuando 
los precios hayan bajado al nivel en que se consideren adecuados los saldos de 
efectivo. (En el primer caso, los precios habrán bajado ahora a su nivel original) 
(Wicksell [1936]). 


En este pasaje, Wicksell estaba suponiendo un acervo de dinero constante y dejando 
de lado el sistema bancario. Pero el verdadero interés de su obra reside en su análisis 
de la operación de una economía dotada de un sistema 


bancario. En su examen del proceso acumulativo resultante de la operación de tal 
sistema, Wicksell estaba utilizando (al igual que Thornton y otros autores clásicos) 
una definición del dinero que incluía el oro pero no los depósitos bancarios. Por lo 
tanto, un cambio de los depósitos bancarios se considera como un cambio de la 
velocidad del dinero representado por el oro. 4L Supongamos que se descubre oro en 
un país extranjero. En vista del incremento de su acervo monetario, ese país importará 
más bienes de nuestro país. Es decir, habrá una demanda excedente de bienes y esto 
elevará los precios intemos. Este es el de Wicksell. Se encuentra 
en primer término en su Lectures on Political Economy (1906; 1935, vol. 2), donde 
el autor subraya su importancia práctica y la escasa importancia relativa del 
mecanismo indirecto. Sin embargo, este último es el único mecanismo que examina 
Wicksell en Interest and Prices (1898; 1936) y ocupa el centro del mecanismo 
acumulativo. + 

El mecanismo-indirecto se refiere al efecto de un aumento de la oferta monetaria 
sobre las tasas de interés, la oferta de depósitos bancarios (o préstamos) y la demanda 
de bienes. Supongamos que los individuos que reciben oro de los compradores 
extranjeros a resultas del mecanismo directo depositan luego este oro en los bancos. 
El nivel de las reservas de efectivo de los bancos aumentará en esta forma, y en 
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consecuencia desearán ampliar su oferta de préstamos y depósitos bancarios. Sólo 
podrán hacerlo bajando la tasa de interés que cobran sobre los préstamos/ A la tasa 
de interés menor, los capitalistas encuentran más rentable que antes la contratación 
de préstamos para comprar bienes de inversión: la tasa de interés de los bancos es 
menor que lo que llamó Wicksell la “tasa natural”; la tasa marginal de rendimiento 
del acervo de capital físico. Esta demanda de bienes de inversión genera un exceso 
de demanda en el mercado de bienes (y Wicksell sostuvo que esto se ve reforzado 
por un efecto multiplicador sobre el consumo)/La consecuencia es la elevación de- 
los precios. Así pues, el incremento de la oferta monetaria ha provocado una 
elevación de los precios a través del mecanismo indirecto (acompañado del 
mecanismo directo). 

Además, el proceso acumulativo del mecanismo indirecto no es explosivo. No 
continúa indefinidamente mediante retroalimentaciones que se magnifiquen a sí 
mismas. Como observa Patinkin (1952, 1965), Wicksell supuso la existencia de un 
factor estabilizador dentro del procesoJ-El aumento de los precios provoca el retomo 
de la oferta de préstamos planeada por los bancos a su nivel iniciaHEsto es así porque 
dicho aumento induce una demanda mayor de efectivo (oro) por parte del sector 
privado que lo necesita para hacer pagos de salarios y de otra índole.V-Por lo tanto, 
bajan las reservas de efectivo de los bancos y, a medida que esto ocurre, también 
disminuye el deseo de los bancos de proveer préstamos.“La consecuencia es que los 
ban- COI regresan su tasa de interés a su nivel inicial para proteger sus reservas.' 
Dicha tasa será de nuevo igual a la “tasa natural”, de modo que se elimina lu 
derriéznda excedente de bienes de inversión y de otra clase y cesa el aumento de los 
precios. El proceso acumulativo sería explosivo sólo en el caso c»|>ecial 
(considerado extremo por Wicksell) de que la economía sea de 1 lédito puro o dinero 
interno en su totalidad. Aquí, todo el dinero asume l.t forma de depósitos bancarios 
y los bancos no conservan oro ni alguna otra forma de efectivo como reservas. En tal 
caso, los bancos podrían conservar permanentemente su tasa de interés por debajo de 
la “tasa natural” y no se verían restringidos por ninguna pérdida de reservas. 

El proceso acumulativo de Wicksell es similar al que analizaron los autores < 
lásicos y neoclásicos considerados en los párrafos precedentes. Se aproxima en 
particular al proceso de Giffen, ya que ambos subrayan que el factor responsable de 
la determinación del proceso y el retorno de la tasa de interés + su nivel inicial es la 
pérdida de reservas que afecta a la oferta de préstamos y depósitos bancarios. En 
cambio, el mecanismo indirecto sugerido por Thomton y Ricardo funciona a través 
del efecto de los aumentos de precios «obre la demanda de crédito bancario, ya que 
el aumento del precio de los bienes de inversión incrementa la demanda de crédito a 
cualquier tasa de interés dada. Pero lo importante es que la obra de Wicksell 
constituye el resumen de una larga tradición de teoría cuantitativa, y Wicksell aclaró 
que consideraba su obra como una elaboración y una defensa de la teoría cuantitativa. 
Esta tradición no está muy alejada de las proposiciones elaboradas por los 


LA TEORIA CUANTITATIVA PREKEYNESIANA 147 


keynesianos. 


VII. LA TEORÍA CUANTITATIVA MODERNA 


LA TRADICIÓN de la teoría cuantitativa reseñada en el capítulo vi quedó totalmente 
eclipsada entre los años treinta y los años cincuenta por la aceptación, por lo menos en 
los círculos académicos, de las ideas keynesianas. Hubo algunas excepciones 
importantes a este respecto. Dentro de la escuela de Cambridge, D. H. Robertson (1540, 
1966) continuó atacando a su colega Keynes, durante muchos años después de la 
segunda Guerra Mundial. Su libro de texto titulado Money continuó usándose en la 
enseñanza a pesar de que su primera edición se había publicado en 1922, y aun en sus 
ediciones revisadas siguió basándose en la teoría cuantitativa, por refinada que fuese. 
En Chicago continuó enseñándose la teoría cuantitativa por partidarios tales como 
Mints. Pero es probable que estos profesores hayan constituido una excepción, y aun 
en sus enseñanzas de la antigua tradición de la teoría cuantitativa debieron tomar en 
cuenta el trabajo de Keynes. 

Pero en los años sesenta se inició una sustancial renovación del interés por la teoría 
cuantitativa. Sin embargo, se trataba de una versión moderna de esta teoría, cuyos 
principales lincamientos se encuentran en dos artículos de Fried- man (1956a, 1959) 
escritos en los años cincuenta. Veremos en este capítulo que esta teoría cuantitativa 
moderna difiere hasta cierto punto de la tradición de la antigua teoría cuantitativa tal 
como se enseñaba en Chicago, a pesar de que Friedman afirma que la teoría moderna 
representa la “tradición oral” de Chicago. En ciertos sentidos, sin embargo, esta teoría 
continúa algunas de las ideas desarrolladas en Cambridge y sigue un curso paralelo al 
de algunas tesis de los keynesianos. Esto se aplica en particular al análisis de la 
demanda de dinero a manos de la moderna teoría cuantitativa. En términos más 
generales, advertiremos que muchas de sus conclusiones son paralelas a las de los 
antiguos teóricos cuantitativos. 

En este capítulo nos concentraremos en la teoría de la demanda de dinero elaborada 
por los nuevos teóricos cuantitativos de Chicago (secciones VII. 1 y VIL2). Pero la 
teoría cuantitativa moderna no es sólo un sistema teórico derivado de principios 
apriorísticos; es un cuerpo de pensamiento que tiene como uno de sus componentes 
principales las relaciones empíricas sistemáticas que se dicen descubiertas en los datos 
históricos pero para las cuales no se ha ofrecido, en muchos casos, una explicación 
teórica bien desarrollada. Por lo tanto, consideraremos aquí algunas de estas relaciones 
empíricas, pero pospondremos hasta el capítulo xx una consideración plena, detallada, 
de los estudios empíricos. En este capítulo examinaremos en particular los primeros 
estudios empíricos utilizados por los teóricos cuantitativos modernos en apoyo a su 
teoría de la demanda de dinero y de la idea de que la oferta monetaria se determina en 
forma exógena (secciones VII.2 y VIL3). Otras dos cuestiones se considerarán 
explícitamente en capítulos posteriores, porque mi apreciación requiere el 
entendimiento del análisis keynesiano y los hallazgos econométricos. La primera de 
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tales cuestiones es el marco teórico que sirve de base a la nueva teoría cuantitativa; la 
segunda es la determinación de que la nueva teoría cuantitativa represente un cuerpo 
de pensamiento, el monetarismo, significativamente diferente del keynesianismo y 
mejor que él. Este es uno de los debates más enconados de la teoría monetaria moderna, 
a la que dedicaremos un capítulo especial, el xxi. 


VII. 1. LA TEORÍA DE LA DEMANDA DE DINERO DE FRIEDMAN 


La teoría pura de la demanda de dinero fue presentada por Friedman (1956a), el 
miembro más prominente del grupo de los nuevos teóricos cuantitativos, en su ensayo 
titulado “The Quantity Theory of Money: A Resta- tement”. Friedman consideraba que 
la cuestión de la demanda de dinero constituye un aspecto muy importante de la nueva 
teoría cuantitativa, o la teoría misma: 


La teoría cuantitativa es en primera instancia una teoría de la demanda de dinero. 
No es una teoría de la producción, ni del ingreso monetario, ni del nivel de los 
precios. Toda aseveración acerca de estas variables requiere la combinación de la 
teoría cuantitativa con algunas especificaciones acerca de las condiciones de la 
oferta de dinero y quizá también acerca de otras variables (Friedman [1956a]). 


La teoría sigue lincamientos que podría reconocer un antiguo teórico cuantitativo de 
Cambridge.[Se basa en el principio de que la demanda de dinero de un individuo está 
restringida por sus “recursos” (para usar un término de Cambridge) y se determina 
igualando en el margen los rendimientos de las tenencias de dinero con los rendimientos 
de activos alternativos” El rendimiento del dinero deriva de sus servicios intangibles 
de facilitación de los intercambios y provisión de seguridad contra la bancarrota; los 
rendimientos de otros activos pueden medirse, en general, en términos nominales o 
reales. Aunque los principios generales del análisis habrían resultado reconocibles para 
muchos teóricos cuantitativos prekeynesianos, el análisis de Friedman es 
considerablemente más formal, refinado y completo que sus antecesores. 
Específicamente, gran parte de su ensayo de “Reformulación” es una elaboración 
refinada de la naturaleza de los rendimientos de los activos que constituyen alternativas 
frente al dinero, y de la naturaleza de la restricción de los recursos (o del presupuesto). 
Una vez terminada esta tarea, Friedman formula varios supuestos simplificadores para 
llegar a una función de demanda de saldos monetarios nominales de la forma siguiente 
(expresada en símbolos nuestros, no de Friedman): 


MP = pf(*,r*,p,h,y.u) ' (VILD) 
Las variables tienen el significado y la explicación siguientes: M” es la demanda 
planeada de saldos monetarios nominales y p es el nivel absoluto de los precios. Por lo 
tanto, dividiendo por p, la ecuación VII.1 podría expresarse como una función de 
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demanda de saldos reales, M”/p., con las mismas variables dentro del paréntesis. Las 
variables r3, rf, y p reflejan los rendimientos nominales de los activos que podrían 
tomarse como alternativas del dinero (por $1 de valor nominal mantenido). La variable 
r? es la tasa de interés de los bonos; »F es el rendimiento de mercado de las acciones. 
La variable p es la tasa de cambio porcentual del nivel de precios. Por lo tanto, refleja 
la tasa nominal de rendimiento de las tenencias de bienes como activos. Estos bienes 
pueden incluir automóviles, casas o (en el caso de las empresas) maquinaria: es decir, 
todos los bienes que no se consuman poco después de su compra, sino que se conserven 
por los servicios que rinden a través del tiempo. 


Rendimientos de los activos 


Todavía no hemos considerado todas las variables de la función de demanda de 
Friedman, pero podemos resumir el significado de lo que se ha discutido hasta ahora. 
La existencia de Jas tres primeras variables que aparecen entre paréntesis surge del 
supuesto de que, para las unidades familiares, las formas alternativas en que puede 
mantenerse la riqueza son el dinero, los bonos, las acciones y los bienes. La demanda 
de saldos monetarios nominales se determina igualando los rendimientos de cada una 
de estas alternativas en el margen. Si, partiendo de una posición de equilibrio 
maximizadora de la utilidad, se elevaran las tasas de rendimiento de los bonos, las 
acciones y los bienes, la demanda de saldos nominales bajaría hasta el punto en que su 
rendimiento marginal sea igual a los nuevos rendimientos (marginales) de estos tres 
activos alternativos. Se presume que una reducción de los saldos nominales aumenta 
su rendimiento marginal porque, con una cantidad de dinero menor, cada incremento 
proveerá más servicios que si hubiese una cantidad inicial más grande: cada unidad de 
saldos monetarios tendría que trabajar más duro para facilitar el intercambio, proveer 
seguridad y realizar otras tareas no definidas, pero “buenas” que hace el dinero. 


La existencia de p en el miembro derecho de la ecuación VII. 1 requiere 1 icrta 
elaboración. Tal como está, la ecuación expresa la idea de que (dividiendo toda la 
ecuación por p) la demanda de saldos reales es una función de los rendimientos 
nominales por peso nominal de activos alternativos y del Ingreso real (que, como 
veremos, representa indirectamente la restricción presupuestaria). Esto difiere de la 
idea más satisfactoria de que la demanda de un activo *” términos reales es una función 
de los rendimientos reales de los activos reales alternativos y de una restricción 
presupuestaria en términos reales. En efecto, sin embargo, la ecuación VII. 1 equivale 
a una función expresada sólo en términos reales. Consideremos, por ejemplo, la tasa 
nominal de rendimiento de un bono de $1, donde »* represente los ingresos de $( 1/100) 
ró por año. Si el nivel de precios es al principio la unidad y luego «) duplica en el primer 
periodo, el valor real del bono se reduce a $0.5, ul igual que el valor real de los intereses 
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[a 0.5$( 1/100) +? por año]. Por lo tanto, el rendimiento nominal de interés de un activo 
cuyo valor se mide < n términos nominales, ró por ejemplo, es igual al rendimiento del 
activo valuado en términos reales. En consecuencia, la ecuación VII. 1 puede consi- 
derarse como la demanda de saldos reales en función de los rendimientos reales 
relativos de los activos reales alternativos. Este razonamiento supone <Jue el nivel de 
precios en el primer periodo se mantiene en los periodos futuros. 

Si se esperara una inflación o una deflación en los periodos futuros, la tasa real sería 
la tasa nominal menos p', donde p* es la tasa de inflación esperada. Mediante supuestos 
simplificadores, este último término puede tratarse como p, la tasa inflacionaria actual, 
lo que constituye otro procedimiento para la racionalización de la existencia de p en la 
ecuación VII.1. 


Las restricciones del ingreso y la riqueza 


El hecho de que los saldos monetarios se consideren como un activo comparable a otros 
activos pone en claro que la teoría de Friedman se expresa en términos de acervos más 
bien que en términos de flujos. Este enfoque nos permite examinar la ecuación dejando 
de lado la variable h y considerando el papel de y, el ingreso real. Esta variable es 
pertinente si la consideramos como la restricción presupuestaria. La comparación de 
los rendimientos de activos alternativos, como la que mencionamos en el párrafo 
anterior, sólo permite que el individuo decida sobre la proporción de la riqueza total 
que se conservará en forma de dinero. La comparación no determina el nivel de los 
saldos monetarios deseados. La introducción del monto total de la riqueza (junto con 
los rendimientos relativos) permite tal determinación. El ingreso real, y, interviene 
como una representación de esta restricción de la riqueza. 

Sin embargo, esto parece desconcertante porque el ingreso real es una variable 
de flujo, mientras que la restricción de la elección entre activos debiera ser una 
variable de acervo. La explicación es que Friedman considera a y como una 
aproximación de la variable de acervo, la riqueza total, ñ?. El argumento que 
justifica este punto resulta interesante y fundamental para gran parte de la obra de 
Friedman (incluido su trabajo sobre la función de consumo [1957])..En términos 
generales, el ingreso puede considerarse como un rendimiento-de la riqueza: 


y = nc (VIL2) 


-donde,j¡L_es una medida del rendimiento. Por lo tanto, la riqueza puede definirse 
como 


(VIL3) 


Por lo tanto, podríamos tener y/r en el miembro derecho de la ecuación VII. 1 para 
representar la restricción de la riqueza. Sin embargo, formulando el supuesto 


152 LA TRADICIÓN DE LA TEORÍA CUANTITATIVA 


simplificador de que tales rendimientos se relacionan funcionalmente entre sí, no 
necesitamos incluir explícitamente el denominador, r, ya que es un promedio 
ponderado de los rendimientos de todas las formas de la riqueza y, como hemos 
visto, algunos de estos rendimientos están incluidos ya en la función. Por lo tanto, 
Friedman representa el valor total real de la riqueza por su equivalente aproximado, 
el ingreso real y. 

Dos características de este procedimiento deben señalarse de inmediato. Primero, 
la justificación de la inclusión de y significa que tal inclusión no viola la naturaleza 
de la función de demanda como una teoría expresada en términos de acervos.- Esto 
contrasta con la postura de los teóricos cuantitativos prekeynesianos de Cambridge, 
quienes eran considerablemente menos rigurosos en la especificación del concepto 
del tiempo en su modelo. Con gran frecuencia parece que, en su modelo, la demanda 
de un acervo de saldos monetarios nominales está determinada por el flujo del 
ingreso nominal.?” Segundo, basta un momento de reflexión para entender que el 
ingreso de un individuo no se integra sólo por el rendimiento de los activos 
financieros y fisicos. Para la gran mayoría de las personas, el ingreso deriva del 
trabajo. En el marco de Friedman se supera fácilmente esta objeción porque w, la 


20 Algunos autores, como Pigou (1917), fueron más circunspectos al escribir R, recursos, 
en lugar de y, en el miembro derecho y afirmar que podría concebirse como el ingreso o la 
riqueza. Otros sostuvieron que tanto el ingreso como la riqueza quedaban incluidos en los 
recursos. 
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liqueza, no está integrada sólo por los activos financieros y físicos, sino también por 
la riqueza humana. De igual modo, en las ecuaciones VI1.2 y VIL3, r no es sólo un 
promedio de los rendimientos de los activos financieros y físicos, sino que también 
refleja el rendimiento de la riqueza humana, r”. Este rendimiento, r”, puede 
considerarse como elconjunto de los talónos-y otros -pagos-.ganados mediante el 
trabajo. Por lo tanto, la riqueza humana puede considerarse como el valor 
capitalizado (o descontado) de las ganancias futuras del trabajo; en esta forma es 
análoga al valor de nqueza o de activo de un bono o una máquina, algo que puede 
concebirse como el valor capitalizado de los ingresos futuros producidos por ese 
activo, como vimos en el capítulo n. Podemos invertir en la riqueza humana, por 
ejemplo, comprando una educación, ya que esto eleva presumiblemente nuestros 
ingresos futuros y por lo tanto eleva el valor capitalizado de tales ingresos. 

Así pues, podemos ver que y_ representa una restricción de riqueza tan amplia que 
incluye la riqueza humana. Esto nos permite regresar a la consideración de la variable 
h de la ecuación VIL.1.6SÍ la riqueza humana es uno de los activos de la restricción de 
la riqueza, deberá considerarse como un activo alternativo del dinero. En consecuencia, 
el rendimiento de-la. ri- <iveza humana, 1 deberáineluirse en la fención-de drmanrht- 
de dinero al ¡Mual_que los rendimientQsjie otros activos alternativos. Sin embargo, 
Fried- inan sostiene que las posibilidades de sustitución entre la riqueza humana y otros 
activos (incluido el dinero) están fuertemente restringidas, por lo .menos a corto plazo 
iz no podemos decidir un día que nos venderemos como un esclavo, para reducir así 
drásticamente nuestra propiedad de riqueza humana y aumentar sustancialmente la 
cantidad de dinero poseída. Por lo tanto, ¿-rendimiento de la riqueza humana no es un 
rendimiento relativa pertinente para la decisión acerca de la cantidad de dinero que 
debamos mantener en un momento dado, Por el contrario, la variable h se incluye como 
una medida de la razón existente entre la riqueza humana y todas las demás formas de 
la riqueza, una razón que está fija y que no está sujeta en cualquier momento a una 
elección aplicable a los saldos monetarios. 

Por último, la variable u es muy amplia. Refleja los cambios ocurridos jen los gustos 
y las preferencias, los que pueden conectarseTíasta cierto punto con las circunstancias 
objetivas, tales como la incertidumbre (o bien, en palabras de los antiguos teóricos 
cuantitativos, la confianza) y la movilidad geográfica. Su vaguedad refleja el nivel de 
abstracción en que se desenvuelve la teoría de Friedman, un nivel que permite muchos 
supuestos simplifica- dores para llegar a la ecuación VII. 1. 

Así pues, la teoría de la demanda individual de dinero de Friedman se construye 
sobre los principios de la maximización de la utilidad que son X ticular de u), los 

fundamentales para la economía neoclásica. Dados los gustos (un nivel par- 


individuos maximizan la utilidad sujetos a sus restricciones presupuestarias. Las 
restricciones presupuestarias están determinadas por su riqueza total (expresada 
aproximadamente por y). y los rendimientos relativos de los activos viables (estos 
rendimientos relativos son conceptualmente equivalentes a los precios relativos usados 
en la teoría del consumidor). El resultado es una función de demanda de dinero 


154 LA TRADICIÓN DE LA TEORÍA CUANTITATIVA 


(ecuación VII. 1) donde los saldos monetarios deseados aparecen como una función 
estable de las tasas de interés y el ingreso real entre otras cosas. Esta función de 
demanda puede escribirse también en la forma de una ecuación de la velocidad: 


V=T7D=g(r*, 1*, p, h, y, uy(VIA) 


lo que indica que la velocidad del dinero deseada es una función estable de las 
mismas variables. 


VII.2. EL INGRESO PERMANENTE Y LA DEMANDA DE DINERO 


La teoría pura de la demanda de dinero de Friedman que acabamos de bosquejar 
está bien desarrollada y resulta aceptable para la mayoría de los teóricos monetarios. 
En efecto, es similar a muchas de las funciones de demanda de dinero elaboradas 
por los keynesianos. Sin embargo, las funciones de demanda keynesianas asumen 
de ordinario una forma simplificada al suponer que los únicos activos alternativos 
del dinero son los bonos gubernamentales, y tales simplificaciones facilitan los 
problemas del trabajo econométrico y de la construcción de modelos 
macroeconómicos del conjunto de la economía. También Friedman y los demás 
teóricos cuantitativos nuevos, y por razones similares, se abstienen de trabajar con 
las complicadas funciones de demanda y de velocidad representadas en las 
ecuaciones VIL1 y VIL4. Estos autores adoptan funciones de demanda 
simplificadas, pero su simplificación es muy diferente de la utilizada por los 
keynesianos. La función de demanda de dinero de la nueva teoría cuantitativa se 
simplifica tratando la demandarle dinero como una' función del ingreso permanente 
exclusivamente “mientras que los keynesianos incluyen una tasa de interés como 
una variable principal en la función de demanda). La posibilidad de esta 
simplificación se sugirió en el ensayo de “reformulación” de Friedman (1956a), pero 
sólo se desarrolló cuando la necesidad de una conexión entre la “Reformulación” y 
los estudios empíricos se volvió apremiante. Por lo tanto, aparece en el artículo de 
Friedman titulado “Theoretical and Empirical Results” (1959), y se relaciona 
estrechamente con su teoría de la función de consumo (1957), donde se trata la 
demanda de bienes de consumo como una función del ingreso permanente. 


El ingreso permanente 


1”.1 primer elemento de una exposición de esta teoría simplificada de la demanda de 
dinero debe ser una explicación del concepto del ingreso permanente. El ingreso 
perw«neni¿ de un individuo difiere en principio (y generalmente en cantidad) dgL 
ingreso corriente o medido. Podemos establecer la siguiente definición general: 


El ingreso permanente de un individuo es un promedio ponderado de los 
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ingresos futuros esperados. 


S1 el horizonte de planeación del individuo es su vida esperada, podemos calcular 
el ingreso permanente si conocemos el ingreso que la persona espera lecibir durante 
toda su vida y si conocemos, además, la tasa de descuento usada en la capitalización 
de las corrientes de ingresos futuros. Esto puede apreciarse con gran facilidad si 
hacemos una especificación más exacta del ingreso permanente y su relación con la 
riqueza del individuo. 

Sea w, la riqueza real del individuo en el momento 1, la que incluye tanto la 
riqueza humana como la riqueza no humana. Hemos visto en el capítulo II que la 
riqueza puede representarse como el valor capitalizado ile una corriente de 
ingresofuturo. Por lo tanto, si y'¡ representa el ingreso real que el individuo espera 
ahora (en el periodo 1) recibir en el periodo número ¡ por la propiedad de activos no 
humanos y de su trabajo (la propiedad de riqueza humana), la riqueza humana y no 
humana del individuo será: 


—ryt21y13.4y1.< .yin/vn 
r.(1+2(1W_ (+) (1+1)" VIL5) 


donde r es la tasa de descuento.? Digamos que esta tasa de descuento es igual 
también a la tasa de rendimiento por periodo de la riqueza, r. El ingreso permanente 
del individuo en el periodo actual es entonces 


jyr=ni>, (VIL6) 
Se trata claramente de un promedio ponderado de los ingresos futuros esperados, 
porque la variable H>I de la ecuación VIT.6 es un promedio ponderado 


2 La ecuación VILS supone que el tiempo de vida que le queda al individuo es n periodos 
(n años). Al aplicar el factor de descuento a y el ingreso del periodo actual, estamos 
suponiendo que la riqueza del periodo actual, iv; se mide al principio del periodo y que el 
ingreso se recibe en una suma fija al final del periodo. Debe advertirse también que la 
ecuación VIIL.S implica una especificación particular del concepto del ingreso permanente. 
Friedman no quiere comprometerse con ninguna especificación tal del ingreso permanente 
de un individuo. Véase a Friedman (1957, cap. 3). 


(geométrico) del ingreso futuro esperado, como se indica en la ecuación VIL.5. En 
cierto sentido, entonces, el ingreso permanente de este periodo puede definirse 
como la cantidad de ingreso que, si se recibiera en efecto en este periodo —si el 
ingreso medido de este periodo fuese igual al ingreso permanente, = yf —, podría 
consumirse por completo sin reducir la riqueza del individuo.* Esto se sigue de la 
ecuación VI 1.6, ya que se define allí el ingreso permanente como el rendimiento 
de la riqueza, más bien que como la riqueza misma. 

Las características importantes del ingreso permanente son el hecho de que no es 
igual al ingreso corriente medido y el hecho de que su desarrollo a través del tiempo 
es en general diferente del desarrollo del ingreso corriente. En la gráfica VII. 1 se 
ilustra esta diferencia entre tales desarrollos en el caso de un individuo “típico” en 
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una economía que está creciendo a través del tiempo pero se encuentra sujeta a 
fluctuaciones cíclicas. La ruta temporal del ingreso medido se representa por la 
línea continua, mientras que la línea de guiones representa la ruta temporal del 
ingreso permanente. 

Esta ilustración pone en claro que el ingreso permanente es considerablemente 
más estable que el ingreso medido. La lógica de este resultado puede deducirse de 
las ecuaciones VII.S5 y VIL6, y aunque son posibles varias explicaciones de esta 
estabilidad relativa, emplearemos la más simple. La ecua- 


1 z Miempo 


Grárica VIL1 

2 O más precisamente, este ingreso podría consumirse sin reducir la riqueza del individuo más de 
lo que se habría reducido por el transcurso de un periodo. Porque en virtud de que toda vida es 
finita, el paso del tiempo reduce la riqueza del individuo, céteris páribus, ya que disminuye el 
número de ingresos de periodos futuros. Sin embargo, este efecto puede contrarrestarse mediante 
la abstención del consumo. 

tión VIL6 indica que el ingreso permanente es una tasa de rendimiento, r, multiplicada 
por la riqueza, w. Si suponemos que r es constante (un supuesto arbitrario), para 
examinar la relación existente entre el ingreso medido y el ingreso permanente 
tendremos que examinar la relación de ambos con la liqueza. La ecuación VII.5 indica 
que, dada r, la riqueza se determina en MI totalidad por el ingreso presente y el ingreso 
futuro esperado (y» y“ 2 vf, yf£.n). Si sólo cambia el ingreso presente, y,, la riqueza 
cambiará en ln misma dirección pero en menor medida, porque sus otros componentes 
I víz, y1.3, + + +, yin) no cambian. Dado que la riqueza cambia menos que el ingreso 
presente medido, y que r se presume constante, se sigue que el in- 10 eso permanente, 
y? = rw, cambia menos que el ingreso medido. En términos de la gráfica VII, si el 
individuo se encuentra inicialmente en el momento 1, donde el ingreso permanente es 
igual al ingreso medido, en +] momento 2 habrá bajado el ingreso medido porque la 
economía ha caído rn una recesión. Pero esto no provoca una reducción proporcional 
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del ingre- (0 permanente porque el empobrecimiento repentino del individuo no con- 
duce a un cambio en las expectativas del ingreso futuro. 

El ejemplo es poco realista, pues es aprobable que, en efecto, las expecta- 11vasdclos- 
indivickios se-vean afectadas por sus experiencias-actuales Una modificación pequeña 
aumentaría la plausibilidad de la explicación. Podemos Mijxjner que las expectativas 
de ingreso futuro del individuo (y”2, yí.j,..., VE) son una función del ingreso presente, 
yi, pero que las expectativas son poco flexibles. En otras palabras, una disminución del 
ingreso presente medido causa una reducción de los ingresos futuros esperados, pero 
menos que proporcional: una reducción de 10 por ciento en el primero causa una 
reducción menor de 10 por ciento en los otros. Será cierto entonces que una reducción 
del ingreso presente medido provoca una reducción menor de la riqueza y, por lo tanto, 
el ingreso permanente.* 

La explicación de la estabilidad relativa del ingreso permanente puede «preciarse 
también a un nivel más intuitivo. Si baja el ingreso corriente tic una persona, esta 
disminución no provocará en general un sentimiento de que su ingreso vitalicio bajará 
proporcionalmente. Tendrá algún efecto en esa dirección, pero podemos suponer que 
el individuo, al calcular su ingreso 


* Un ejemplo más complejo aún es aquel en que la disminución del ingreso presente va 
acompañada de una disminución de la tasa de descuento y la tasa de rendimiento de la riqueza, 
r. Aquí intervienen varias influencias sobre y? = rw. En primer lugar, los factores enumerados en 
el texto cambian w, pero en un porcentaje menor que el < iimbio de y. En segundo lugar, dado 
que baja la tasa de descuento, w puede aumentar, o por lo menos bajar menos. Por último, dado 
que baja r, disminuye el producto ru> con una w dada, pero w no está dada, como hemos visto. 
El resultado neto «rrá otra vez que y" baja en un porcentaje menor que la disminución de y: de 
por vida, tomará en cuenta el hecho de que el ingreso tiene altibajos. La persona sabrá 
que las fluctuaciones cíclicas son inevitables en la economía, que hay depresiones en 
las que los salarios y los intereses se colocan por debajo del ingreso medio, y auges en 
que se colocan por encima. En otras palabras, podemos afirmar —como lo hace 
Friedman— que el ingreso corriente medido está integrado por dos elementos, el 
ingreso permanente, y", y el ingreso transitorio, y”; 


y -yf+ yf il 
El ingreso transitorio está integrado por entradas que se saben temporales, de modo 
que no afectan el ingreso permanente. Por ejemplo, el ingreso transitorio incluye 
las ganancias de los juegos de azar, los regalos inesperados (que se estimen 


recibidos por una sola vez), y la mayoría de las ganancias adicionales obtenidas en 
los auges (si se espera que sean compensadas por las pérdidas de las depresiones). 


La función de demanda simplificada 


Friedman (1959) sostiene que el ingreso permanente es la variable a la que 
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responden los individuos cuando ajustan sus tenencias de dinero planeadas. Esto es 
así porque, como indica la ecuación VII.6, el ingreso permanente puede tratarse 
como un sustituto de la riqueza. En otras palabras, el ingreso permanente es un 
sustituto de la restricción presupuestaria o la restricción de la riqueza en la elección 
que hace el individuo entre activos alternativos. Vimos en la sección VIT. 1 que en 
la teoría pura de la demanda de dinero de Friedman se utiliza el ingreso medido, y, 
como un sustituto de la restricción de la riqueza. Una vez que hemos distinguido 
entre el componente permanente y el componente transitorio del ingreso corriente, 
puede sostenerse que el ingreso permanente es el sustituto pertinente, ya que el 
ingreso transitorio no guarda una relación significativa con la riqueza. Es decir, se 
vuelve aplicable la ecuación VII.6, más específica, en lugar de la ecuación VII.2, 
más general. 
Por lo tanto, si consideramos de nuevo la ecuación VII. 1: 


MP =p ./(1P, 1*,p, A, y, u) (VIL1) 


El argumento de Friedman (1959) implica que el ingreso corriente, y, debe ser 
remplazado por el ingreso permanente, y”. Además, sostiene Friedman por analogía 
que el nivel corriente absoluto de los precios, p, debe ser remplazado por una 
variable que mida los precios permanentes, p?. Es decir, la demanda de dinero del 
individuo no se ve afectada por movimientos puramente temporales del nivel de 
precios sino sólo por los movimientos que «e consideren permanentes. Se sigue que 
la ecuación VIT.1 puede transformarse en 


= pP. f(P, z) (VIL8) 


donde z denota todas las variables del miembro derecho de la ecuación VII.1, excepto y 
y p. Específicamente, z incluye las variables de la tasa de rendimiento (o la tasa de 
interés) que incluye la ecuación VIL.1 como determinantes de la demanda de saldos 
nominales.” 

Si, a fin de simplificar más aún, suponemos o descubrimos empíricamente que las 
tasas de interés y otras variables incluidas en z no tienen un efecto sistemático sobre la 
demanda de dinero, podemos remplazar la ecuación VIL.8 con la ecuación más sencilla 
siguiente: 


MP =p7(y”) (VIL.9) 


Esta ecuación podría expresarse también en forma de una ecuación determinante de la 
velocidad del dinero deseada:” 


P="=yr«<>"> (vn.10) 


Las ecuaciones VIL.9 y VII.10 son las formas en que expresa Friedman (1959) el 
concepto de la demanda de dinero de la nueva teoría cuantitativa. Es claro que estas 
ecuaciones pueden derivarse de la teoría expresada en su “Reformulación” (1956a) sólo 
gracias a las numerosas simplificaciones indicadas en esta sección. Una de las 
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simplificaciones más importantes es la eliminación de z (la variable que refleja las tasas 
de interés) de la función de demanda de dinero. Como veremos más adelante, Friedman 
afirma que 


3 El propio ingreso permanente, en la ecuación VIL8, refleja los precios permanen- +» tes, 
porque y” representa el ingreso permanente real. Friedman sostiene que este ingreso debe 
definirse como el ingreso permanente nominal dividido por los precios permanentes. Por lo 
tanto, y” = Y”Ip”, o bien, en términos generales, el ingreso real esperado es igual al ingreso 
nominal esperado dividido por el nivel absoluto de los precios esperado. Adviértase también 
que la referencia que se hace en el texto a las variables de la tasa de interés incluye p, la tasa 
nominal de rendimiento de los bienes. Esta práctica se seguirá en el resto de este capítulo. 

$ La transformación de la función de demanda de dinero en una función de velocidad deseada 
requiere el supuesto previo de que la función de demanda de dinero se refiere a la demanda 
agregada, ya que la velocidad se concibe de ordinario como un concepto agregado. La derivación 
de la función de velocidad, ecuación VIT.10, a partir de la ecuación VII.9, se realiza de este modo: 
Se define la velocidad como V = Y/M? y, sustituyendo de la ecuación VIT.9, tenemos V = YIpef(»). 
Por definición, p”y” = Y” o sea p” = Y”ly». Por lo tanto, V = YIPG(rIA y"), o sea V = YIV(2(7)). 


esta simplificación se justifica por razones empíricas; a partir de la investigación 
econométrica de datos norteamericanos concluye Friedman (erróneamente) que las 
tasas de interés medidas no ejercen en realidad una influencia sistemática sobre la 
velocidad o la demanda de dinero (aunque afirma que un gran conjunto de 
rendimientos, no todos ellos medibles, sí tienen ese efecto). 

Afirmamos antes que hay una ventaja en la simplificación de las teorías hasta el punto 
en que puedan expresarse mediante ecuaciones (como las ecuaciones VI[.9 y VII.10) 
que capten lo esencial de la teoría en términos de un número menor de variables. La 
ventaja es que esta simplificación facilita el trabajo empírico, la verificación de las 
teorías con datos empíricos.” En efecto, Friedman sostiene que los datos apoyan una 
ecuación de la misma forma que la ecuación VII.10. Pero antes de considerar esto, 
debemos discutir otra modificación de la forma en que se formula la teoría. 


El ingreso anticipado 


El problema del empleo de la ecuación VIT.10 en el trabajo empírico es que el ingreso 
permanente no es directamente observable. No existen datos sobre el ingreso 
permanente individual o agregado. Esto no resulta sorprendente: la consideración de 
las ecuaciones VII.5 y VIL.6 revela que para calcular el ingreso permanente debemos 
tener estimaciones de la riqueza (humana y no humana) y de la tasa media de 
rendimiento o las estimaciones del ingreso futuro esperado y de la tasa de descuento. 
Estos datos no existen. Por lo tanto, Friedman propone que, a fin de aplicar las 
ecuaciones VIL.9 y VII. 10 a los datos empíricos, debemos encontrar una medida 
empírica que actúe como un sustituto del ingreso permanente. Friedman define este 
sustituto como el “ingreso esperado”; sin embargo, para evitar confusiones, aquí lo 
llamaremos el ingreso anticipado.* La consecuencia de esto y del uso de un sustituto 
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similar de los precios permanentes es que las ecuaciones VII.9 y VII.10 se sustituyen 
por 
(VILID (VIT. 12) 


donde el exponente A indica las variables anticipadas. 


T En el capítulo xx veremos que tales simplificaciones tienen también algunas desventajas a 
este respecto, las que pueden superar a las ventajas. 

8 La posibilidad de confusión surge porque, al inicio de esta sección, hablamos del “ingreso 
esperado” en el sentido normal del ingreso que, en este periodo, se espera 


El uso del ingreso anticipado como sustituto del ingreso permanente no resuelve de 
inmediato el problema de la mensurabilidad, ya que no existe una medida directa de las 
anticipaciones o expectativas de los individuos. Por lo tanto, se requiere otro paso antes 
de ajustar la función de demanda y la ecuación de la velocidad a los datos empíricos. 
Es necesario complementar la teoría de la demanda de dinero (velocidad) con una teoría 
de los determinantes de las anticipaciones. La teoría empleada por Friedman y usada 
con frecuencia en el trabajo econométrico se conoce como la hipótesis del error de 
ajuste. Se supone que el ingreso que, en el periodo 7, esperamos obtener en periodos 
futuros, y y, es igual a lo que en el periodo anterior se esperaba obtener en periodos 
futuros, yr-1, más cierto ajuste por cualquier error cometido en el pronóstico del periodo 
anterior. Es decir, las anticipaciones del ingreso real del periodo T son: 


y? = yr-i + 3(yr - y?-i) (VI. 13) 


Si las anticipaciones del periodo anterior, y y_+ resultan correctas de acuerdo con la 
experiencia de este periodo, yr, entonces las anticipaciones de este periodo, y y, son las 
mismas que las de! periodo anterior yy_i. [Es decir, en tales circunstancias, y y = y?-1 
> porque yy - y y 1=0, y P* lo tanto P(yr - yi-1) — 0.] Si el ingreso efectivo medido de 
este periodo es mayor que las anticipaciones del ingreso del periodo anterior, y'y > y r 
1> entonces se ajustarán las anticipaciones para que las anticipaciones de este periodo 
sean mayores que las del anterior, yy> yr-1- Sin embargo, no se ajustan por la extensión 
total del error del pronóstico del periodo anterior, sino sólo por la proporción 0 < 3- < 
1 del error. 

Esta hipótesis acerca de la manera como se forman las anticipaciones tiene una 
propiedad muy conveniente. La ecuación VII. 11 puede expandirse para permitir que 
el ingreso anticipado se exprese como una función de los ingresos efectivos de periodos 
anteriores: 8) 


yl = plyr + - 3)yr HB Yldicccccicnnnninnaso ( -3)"yrJ (vn. 14) 
En otras palabras, si la hipótesis de ajuste del error de las ecuaciones VI11.13 y VIL 14 


es válida, las anticipaciones corrientes del ingreso futuro estarán recibir en un periodo 
futuro especifico: yfz es el ingreso real que en el periodo 1 se espera recibir en el periodo 2. El 
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ingreso permanente, y por tanto su sustituto que allí llamamos ingreso anticipado, es un promedio 
ponderado de tales ingresos esperados. 

«La derivación de la ecuación VII.14 a partir de la ecuación VI1.13 puede obtenerse mediante 
el procedimiento siguiente: La ecuación VII.13 implica que yí_i=y$-: +/3(yr i-yf:) y que y* ;e 
y* pueden definirse del mismo modo. Sustituimos esta expresión de y, en la ecuación VI[.13 y 
simplificamos los términos; sustituimos la expresión similar paia yí-; en la ecuación resultante y 
repetimos sucesivamente este procedimiento. Pronto será evidente que la ecuación VI[.14 es el 
resultado aproximado. determinadas por los ingresos efectivos del pasado.!” Dado que la 
forma exacta de la ecuación VII.14 da y* como un promedio ponderado de los ingresos 
efectivos del pasado donde los pesos declinan geométricamente, la hipótesis implica 
que los ingresos recibidos en el pasado reciente ejercen sobre las anticipaciones 
actuales una influencia mayor que la de los ingresos recibidos en periodos más 
distantes.'! 

Aunque el ingreso anticipado es conceptualmente diferente del ingreso permanente, 
tiene una ruta temporal con propiedades semejantes a las de la ruta temporal del ingreso 
permanente. Específicamente, el ingreso anticipado es, como el ingreso permanente, en 
general más estable que el ingreso efectivo medido. La relación existente entre el 
ingreso anticipado, y”, y el ingreso efectivo medido yr, es similar a la relación existente 
entre yr y el ingreso permanente, la que ilustramos en la gráfica VII.1. Es esta semejanza 
lo que permite el uso del ingreso anticipado como sustituto del ingreso permanente en 
el trabajo empírico. Es clara la razón de la estabilidad relativa del ingreso anticipado. 
El ingreso anticipado es un promedio ponderado de los ingresos efectivos del presente 
y del pasado. Los ingresos del pasado no pueden cambiar en ningún punto del tiempo; 
por lo tanto, una reducción del ingreso corriente medido afecta sólo al primer término 
del miembro derecho de la ecuación VII. 14. Por lo tanto, un cambio del ingreso medido 
afecta el ingreso anticipado en el mismo periodo en forma menos que proporcional. 

Hemos llegado ahora a la forma final en la que puede estimarse la función de 
demanda de dinero de la teoría cuantitativa de Friedman. Si expresamos la ecuación 
VIT. 12 en la forma abreviada: 


yí=13¿(-j3)y="_, (VIL15) 
i=0 


y, razonando por analogía, desarrollamos una expresión similar para el nivel de precios 
anticipado, p?: 


Pr — 0'¿(I-pypr-¡ (VIL16) 
1=0 


10 La hipótesis del error de ajuste se conoce también como la hipótesis de las expectativas de 
adaptación. Aquí hemos supuesto que no se considera explícitamente el crecimiento económico. 
Las ecuaciones pueden modificarse sin dificultad para tomar explícitamente en cuenta el hecho 
de que las anticipaciones de los individuos se basan en una expectativa general del crecimiento 
económico y en los niveles de los ingresos del pasado. Sin embargo, para simplificar no haremos 
esta modificación. 

11 Dado que O<0<1, se sigue que (1 — p ) se encuentra entre O y 1. Por lo tanto, (1 — p)? es 
menor que (1 — p); (1 — p)? es menor aún, y así sucesivamente. Después de cierto número de 
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periodos, los pesos se vuelven tan pequeños que el ingreso de tales periodos puede pasarse por 
alto. 
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podríamos utilizar estas variables como sustitutos del ingreso permanente y <!<m los 
precios permanentes. Sustituyendo las ecuaciones VII.15 y VIT.16 en la ecuación VIT.9, 
obtendremos una función de demanda de saldos nominales que pueden estimarse, 
porque las variables del miembro derecho son los valores presentes y pasados por las 
variables efectivas medidas: o sea 

1/3 S (1 -)8)Pr-,]r0 s (1 -/sryr-.1 
=0 JL í=o 


(VI.17) 
De igual modo, la ecuación de la velocidad (ecuación VI1.10) puede escribirse como 
vr =AÁi g(yr) = VT«(yr) 
Pryr ir 


o sea embargo, Friedman justifica el supuesto referente al papel de las tasas de interés 

Vr _medidas con el argumento de que esto corresponde a los datos. Friedman 
(1959) descubre que una ecuación de la forma de la ecuación  (VIL18) 

VIT.18 corresponde bien a los datos, y que parece no dejar lugar para 

una influencia separada de las tasas de interés medidas sobre la velocidad. Los datos 

sugieren a Friedman que la velocidad, Y/M”, es una función de dos variables 

solamente: el ingreso permanente real, y”, y la razón del ingreso nominal medido al 

ingreso nominal permanente, Y/ Y. 

Un notable fenómeno empírico que cita Friedman en apoyo de la teoría encerrada en 
la ecuación VI 1.18 es el siguiente: los datos norteamericanos para el periodo de 1870- 
1954 sugieren que, durante todo el periodo, el ingreso real medido, Yr, aumenta, 
mientras que la velocidad, Y/M?, baja: hay una relación inversa entre las dos variables 
si utilizamos promedios de los datos para eliminar las fluctuaciones cíclicas. Si en 
cambio examinamos cualquier ciclo económico dentro del mismo periodo, 
encontraremos una relación positiva: a medida que aumenta el ingreso real en el auge, 
la velocidad se eleva, y en la recesión baja la velocidad. En la gráfica VIL2 se ilustra la 
relación secular, a largo plazo, descubierta por Friedman para el periodo de 1870-1954; 
en la gráfica VII. 3 se ilustra la relación cíclica. Las ecuaciones VH1.17 y VI[.18 pueden 
explicar esta paradoja aparente. 

Consideremos en primer término los datos seculares. Utilizando datos construidos 
de y? y p*> y promedios de y? a lo largo de cada ciclo como los datos por ajustar 
(eliminando así las influencias cíclicas), Friedman estima los valores de los parámetros 
de la ecuación VI[.18. Descubre que, en respuesta a un aumento de 10 por ciento del 
ingreso real anticipado, la demanda de saldos nominales aumenta 18 por ciento. En 
otras palabras, la de- 
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manda de saldos nominales tiene una elasticidad de 1.8 con respecto al ingreso real 
anticipado: el dinero es, en cierto sentido, un bien “lujoso”. Esto implica que la 
velocidad baja si se mide sobre la misma base secular. Porque a medida que y* aumenta, 
MPy M?Ip* aumentan más que proporcionalmente, y por lo tanto, baja p*y'1MP o Y*IM? 
. A largo plazo, sin embargo, el ingreso nominal medido, Y, es aoroximadamente igual 
a. Y? porque los datos seculares de Y se construyen como un promedio para cada ciclo. 
La ruta temporal de este promedio es similar a la línea de guiones de la gráfica VIL1, 
de modo que es similar a la ruta temporal del ingreso anticipado, Y?. Por lo tanto, dado 
que Y%/MP? baja cuando se mide por tales datos seculares, lo mismo ocurre con Y/MP— 
y Y/M? que es, por supuesto, la definición de la velocidad.?! 

Consideremos ahora los datos cíclicos: el comportamiento de las variables por año 


21 La implicación de que la velocidad baja secularmente puede apreciarse de modo más directo 
en la ecuación VII.18. La semejanza existente entre la ruta temporal del ingreso anticipado y la 
ruta del ingreso medido, cuando se mide como promedios cíclicos, implica que la razón Y/Y* que 
aparece en el miembro derecho es aproximadamente igual a 1. Lo que queda es YIM? = Y = g(Y*). 
y la estimación que hace Friedman de la función de demanda de dinero implica que tiene una 
elasticidad negativa entre O y (menos) 1. 


LA TEORÍA CUANTITATIVA MODERNA 165 


(más bien que en promedio), dentro de cada ciclo económico. Debemos tener presente 
la evidencia de los datos en el sentido de que, a medida que aumenta el ingreso real en 
un auge, la velocidad aumenta y viceversa. Las ecuaciones VIL 17 y VIL 18 se 
conforman a este comportamiento cíclico, ya que implican que la demanda de saldos 
nominales es una función estable del ingreso real anticipado y de los precios 
anticipados. Estas variables son relativamente estables a lo largo del ciclo, de modo que 
la demanda de saldos nominales también lo es. Sin embargo, el ingreso nominal 
medido, Y, es mucho menos estable que la serie de variables anticipadas y por lo tanto 
menos estable que M”. El ingreso nominal medio aumenta más que la demanda de 
saldos nominales en el auge y baja más en la recesión. Por lo tanto, la razón V = YIMP 
aumenta en los auges y baja en las recesiones. Los fenómenos cíclicos, al igual que 
los seculares, encajan en Tas ecuaciones VII.1 y VII.18. Por lo tanto, Friedman puede 
concluir que los datos apoyan la teoría de la demanda de dinero (y la velocidad) 
representada por estas ecuaciones y todas las hipótesis y los supuestos en que se basa 
tal teoría. 

Además, Friedman (1959) realizó una prueba independiente del supuesto básico de 
que las tasas de interés medidas no ejercen ninguna influencia sistemática sobre la 
demanda cíclica de dinero o la velocidad. ?* Concluyó que este supuesto está apoyado 
por los datos, aunque en el capítulo xx veremos que esta conclusión es debatible. En 
efecto, la prueba se basa en un procedimiento estadístico' inválido, y otros autores de 
la nueva teoría cuantitativa han descubierto que, en el terreno empírico, la velocidad 
está relacionada con el ingreso anticipado y con las tasas de interés.! La versión de 
Friedman de la función de demanda de dinero de la nueva teoría cuantitativa (o función 
de la velocidad) niega el papel de las tasas de interés medidas, y en el capítulo xxi 
veremos la importancia de esta negación. Por ahora, sin embargo, podemos advertir 
que esta negación implica en algunos sentidos un abandono de la tradición de la teoría 
cuantitativa prekeynesiana examinada en el capítulo vi. También implica un abandono 
de la teoría pura de la demanda de dinero de Friedman que examinamos en la sección 
VIT.1. Allí se subrayó la determinación de la demanda de dinero por las tasas de interés 
relativas, mientras que sólo se sugiere el papel del ingreso permanente. Aquí se otorga 


Esto puede apreciarse también directamente en la ecuación VI1.18. Dado que y* es 


relativamente estable a lo largo del ciclo (haciendo abstracción de la tendencia del crecimiento 
económico), este factor no provoca ningún cambio importante en Vr m Pero dado que Y, es menos 
estable que Y*, la razón Y"Y* aumenta en los auges y baja en las recesiones. Por lo tanto, Vr sigue 
el mismo patrón que yr dentro del ciclo. 

23 Más específicamente, Friedman descubre que los movimientos residuales de la ve- 
locidad (los movimientos que persisten tras de tomar en cuenta la influencia de las variables de 
la ecuación VI[.18) no guardan una intensa relación sistemática con las tasas de interés dentro de 
los ciclos. Sin embargo, dentro de algunos tipos de ciclo, existe cierta relación con las tasas de 
interés y en particular con las expectativas de cambios en el nivel de precios, la tasa de 
rendimiento de los bienes. Friedman y Schwartz (1963b) también subrayan este punto. 

15 Véase sobre este punto a Meltzer (1963) y a Laidler (1966). En el capítulo xx volveremos 
a ocupamos de estas cuestiones. 
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al ingreso permanente (o su sustituto, el ingreso anticipado) un papel completamente 
dominante, mientras que el papel de las tasas de interés relativamente medibles aparece 
insignificante.? Es esta versión final la que Ocupa un lugar central en la nueva teoría 
cuantitativa. 

VIT.3. DETERMINANTES DE LA OFERTA DE DINERO 


l'iudman (1956) establece tres criterios que distinguen a un teórico cuantitativo de los 
partidarios de otras teorías macroeconómicas. Tales son sus posiciones sobre “1) la 
estabilidad e importancia de la función de demanda <lc dinero; 2) la independencia de 
los factores que afectan la demanda y la ofertaL y 3) la forma de la función de demanda 
O las funciones relacionadas”. En la sección VII.2 consideramos muchos de los puntos 
de 1) y <lc 3). Como hemos señalado, Friedman propone que la demanda de dinero M 
una función estable de ciertas variables y que, en la hipótesis del ingreso permanente, 
esta función implica que, dados el ingreso permanente y otras variables, la demanda de 
dinero es inelástica con respecto a las tasas de interés. Ahora consideraremos el renglón 
2), la independencia de la demanda y la oferta de dinero. 

Debemos distinguir de nuevo entre la teoría pura y los hallazgos empíri- , eos. En 
la teoría pura podemos concluir que las cambios de la oferta de dinero pueden ser 
determinados por factores exógenos, tales como el descubrimiento de una fuente nueva 
de oro bajo un sistema de patrón oro o lo? préstamos gubernamentales destinados al 
financiamiento de una guerra bién pueden ser determinados por la demanda de dinero, 
de modo que un aumento de la demanda de dinero impulsa al sector bancario a 
aumentar su oferta de dinero planeada. O bien, la demanda y la oferta de dinero pueden 
verse afectadas por los mismos factores; un aumento del ingreso nominal, por ejemplo, 
puede provocar incrementos simultáneos de la demanda de dinero y de la oferta de 
dinero planeada por el sistema bancario. 

Friedman y Schwartz (1963a) y Cagan (1965) emplean un marco formal que ilustra 
la posibilidad teórica de cada una de estas relaciones, aunque el marco mismo no es 
una teoría de la oferta de dinero; sólo es un sistema de definiciones contables. 
Definimos el acervo de dinero de tal modo que incluye el circulante mantenido por el 
sector privado y los depósitos bancarios propiedad del mismo sector, o sea: 


M(PS) = C(PS) + D(PS) (VI.19) 
Luego definimos el total del efectivo en las manos del sector privado y del sector 
bancario como “dinero de alta potencia”, A(PBS). Esto es igual al circulante mantenido 


por el sector privado, C(PS), más el efectivo mantenido por el sistema bancario como 
reservas, R(BS): 


'H(PBS)= C(PS) + R(BS) (VIL.20) 


25 Sin embargo, Friedman ha sostenido que los componentes no medibles del rendimiento de 
los activos pueden explicar este hallazgo, de modo que, en principio, sus 
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resultados empíricos no refutan la teoría pura de su “Reformulación”. Además, la importancia 
del hallazgo debe evaluarse a la luz de las excepciones señaladas en la nota anterior. 


Dividimos ambos miembros de la ecuación VII. 19 por el total del acervo monetario, 
M(PS), para obtener: 


H(PBS) _ C(PS) R(BS) 
M(PS) MI(PS) MIPS) 
y sustituimos el último término, R(BS) /M(PS”), con la expresión R(BS)/ D(PS) [1 - € 
(PS)/M (PS)],?% para obtener: 
H(PBS) _ C(PS) R(BS) _ C(PS) R(BS) 
M(PS) - M(PS) D(PS) M(PS) D(PS) 
o sea (VIT.22) 
M(PS) = H(PBS) UH cps) (BS) C(PS) R(BS) 
M(PS) D(PS) M(PS) D(PS) 
Es clara la interpretación de la ecuación VI1.22. Nos dice que, de acuerdo con las dos 


definiciones básicas, los cambios ocurridos en el acervo monetario en manos del sector 
privado consisten sólo en los cambios de 


(VIL21) 


LI£(RB:S'.),MeL acerva de dinero de alta potencia, que en un sistema moderno puede 
estar determinado por el gobierno (aunque no necesariamente) 

2. C(PS) /M (PS), la razón del sector privado entre sus tenencias de efectivo y el total 
de sus saldos monetarios, determinada primordialmente por el sector privado 

3. R(BS) /D(PS), la razón del sistema bancario entre sus reservas de efectivo y sus 
depósitos totales (o activos totales en un modelo simplificado). 


Todo esto es cuestión de definiciones. El problema interesante es la determinación 
de la medida en que los movimientos de cada una de estas tres variables ha influido a 
través de la historia en la oferta monetaria, y de los factores de cada una de estas 
variables, porque sólo entonces podremos descubrir lo que ha determinado a través del 
tiempo los cambios de la oferta monetaria. Si, por ejemplo, las razones C/M. y R/D han 
sido relativamente constantes a través del tiempo, de modo que todos los cambios de la 
oferta monetaria pueden imputarse a los cambios ocurridos en el acervo de “dinero de 
alta potencia”, H, y si estos cambios de H son determinados por el gobierno en forma 
exógena, podremos concluir que la oferta monetaria es exógena. En cambio, si 
descubrimos qué los cambiosde la oferta monetaria son imputables a los cambios 
ocurridos en la razón de las reservas banca- rías, R/D, y que estos cambios de R/D se 


26 Esta sustitución es posible porque la ecuación VIT.19 implica D = M—-C. Por lo tanto, D = 
M= MC/M — Af(l — C/M). Dividiendo ambos miembros de esta ecuación por R, obtenemos D/R 
= M/RA — C/M); en otras palabras, R/M = R/D(1— C/M), que es la expresión que requerimos para 
realizar la sustitución. 
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relacionan sistemáticamente con variables que influyen sobre la demanda de dinero, 
podremos concluir que la oferta monetaria es una variable endógena. 

Los trabajos de Friedman y Schwartz (1963a) y de Cagan (1965) son Investigaciones 

de estas cuestiones. Los dos trabajos se complementan entre ni. El de Friedman y 
Schwartz es un estudio histórico que examina los factores monetarios en la historia 
económica de los Estados Unidos para el periodo de 1867-1960, y lo hace en forma tal 
que se examinan muchos factores no cuantificables; el trabajo de Cagan es ante todo 
un estudio cuantitativo de las influencias ejercidas sobre la oferta monetaria. Ambos 
estudios se ocupan de las influencias que han operado sobre la oferta monetaria y de 
los efectos de los cambios ocurridos en la oferta monetaria. , 
1 Estas investigaciones concluyen que, a corto plazo —dentro de un ciclo económico 
típico—, la oferta monetaria es una variable endógena. Los cambios ocurridos en el 
ingreso nominal y otras variables endógenas influyen sobre la oferta monetaria. ¡En 
otras palabras, en una ecuación de la teoría cuantitativa, M* = (1/ V)py, los cambios 
ocurridos en p, y y V provocan cambios en M'a corto plazo. Pero a largo plazo, y en el 
caso de grandes / ciclos económicos, la oferta monetaria puede considerarse 
esencialmente exógena. Los cambios del acervo monetario son la causa de los cambios 
ocu- rridos en el ingreso nominal a largo plazo y en la iniciación de las grandes 
recesiones o expansiones. En otras palabras, dada la estabilidad de V, o por io menos la 
estabilidad de la tendencia de V, los cambios exógenos de M' provocan cambios de p e 
y si examinamos los datos a largo plazo. Friedman y Schwartz (1963) resumen esta 
conclusión como sigue: 


Ha sido predominante la influencia que va del dinero a la actividad económica [por 
la vía de una función de demanda de dinero estable e inelástica a la tasa de interés], 
pero también se han observado claramente las influencias en el otro sentido, sobre 
todo durante los movimientos a más corto plazo asociados al ciclo económico. El 
modelo cíclico de la razón de depósitos a reservas es un ejemplo. .. Una interacción 
mutua, pero donde el dinero aparece claramente como el factor principal en los movi- 
mientos a más largo plazo y en los grandes movimientos cíclicos, y como un factor 
más equilibrado con el ingreso monetario y con los precios en los movimientos a 
plazo más corto y más moderados: tal es la generalización sugerida por nuestros 
datos. 


Y Cagan (1965) llega a la conclusión similar de que “Nueve décimos del crecimiento 
secular del acervo monetario durante todo el periodo [1875- 1960] se explican por la 
expansiór 'dinero de alta potencia” y “Los cambios seculares del dinero de alta potencia 
pueden atribuirse en gran medida al acervo de oro y, después de 1914, en medida 
aproximadamente igual a las operaciones de la Reserva Federal”. Estas operaciones de 
la Reserva Federal pueden concebirse como factores exógenos, y Cagan parece 
formular este supuesto, aunque su validez resulta discutible. Sin embargo, Cagan 
descubrió que los movimientos a corto plazo (las fluctuaciones cíclicas de la oferta 
monetaria) son imputables en gran medida a los cambios ocurridos en la razón del 
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circulante al total de la oferta monetaria, C/M. Esta razón puede considerarse como un 
factor endógeno, ya que los teóricos cuantitativos arguyen que está determinada por la 
elección que hace el sector privado entre la tenencia de dinero en forma de efectivo o 
de circulante. Pero aun si C/M fuese una variable endógena, Cagan no puede aislar las 
variables que la determinan. 


VII.4. LA NUEVA TEORÍA CUANTITATIVA Y LA ANTIGUA 


Friedman (1968) ha sostenido que la nueva teoría cuantitativa es un desarrollo de la 
teoría prekeynesiana, por lo menos en la medida en que ésta existía como una tradición 
oral en Chicago. Patinkin (1969) ha refutado esta afirmación. Podemos hacer nuestra 
propia evaluación. 

La teoría pura de la demanda de dinero de Friedman, con su hincapié en la estabilidad 
de las funciones de demanda y de velocidad y en la importancia de sus tasas de interés, 
no es un desarrollo de la antigua teoría cuantitativa elaborada en Chicago, aunque 
guarda cierta relación con el trabajo de Fisher. Parece más bien un desarrollo del trabajo 
de los teóricos cuantitativos de Cambridge, quienes subrayaron el papel de las tasas de 
interés en la determinación de la velocidad, por lo menos a corto plazo.'* 

La teoría aplicada de la demanda de dinero, la hipótesis del ingreso permanente (o 
anticipado), debe considerarse igualmente porque tiene un fuerte sabor a la antigua 
teoría cuantitativa en su distinción entre el largo y el corto plazos. Como muchos de los 
teóricos cuantitativos prekeynesianos, desde la época de los clásicos hasta la de los 
neoclásicos, Friedman hace hincapié en la constancia de la velocidad a largo plazo. No 
es que la velocidad sea constante a largo plazo, sino que tiene una tasa de cambio 
pronosticable, secular. En la obra de Friedman, esto se explica afirmando que la 
demanda de dinero es la demanda de un “bien lujoso”, de modo que la velocidad 
disminuye; en la obra de Marshall (véase la página *39), el desarrollo de las 
instituciones de crédito impone a la velocidad una tendencia secular creciente, pero la 
“visión” es la misma, de modo que los movimientos seculares 


18 En efecto, Friedman (1972) acepta la observación de Patinkin en lo tocante a la teoría pura 
de la demanda de dinero. 


el«- la velocidad se consideran como tendencias a largo plazo pronosticables, V cu la 
obra de Friedman y de los antiguos teóricos cuantitativos se piensa <Jii< los cambios 
de la oferta monetaria ejercen un efecto sistemático sobre «Il ingreso nominal.?” A corto 
plazo, sin embargo, concluye Friedman que la velocidad fluctúa alrededor de su 
tendencia. De nuevo, esto es similar a las concepciones de los teóricos cuantitativos 


27 Además, como veremos en el capítulo xxt, Friedman supone que el nivel del ingreso real a 
largo plazo es el nivel de empleo pleno, de modo que la influencia a largo plazo del dinero 
sobre el ingreso nominal es una influencia sobre los precios. 
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prekeynesianos examinadas en I* sección VI.2. La explicación que ofrece Friedman 
para este fenómeno illliere de la de sus predecesores por cuanto subraya la influencia 
de las divergencias existentes entre el ingreso corriente medido y el ingreso perma- 
nente. Los antiguos teóricos cuantitativos subrayaron el papel de las tasas de interés 
(incluidas las expectativas de precios) y el papel muy inestable de ln confianza general 
en la explicación de estas fluctuaciones a corto plazo. 

Cuando examinamos las ideas de los teóricos cuantitativos sobre la oferta tic dinero, 
observamos de nuevo una semejanza entre lo antiguo y lo nuevo, friedman y sus 
seguidores concluyen que la actividad económica influye a torio plazo sobre la oferta 
de dinero, mientras que las tendencias de la oferta monetaria K largo plazo se 
determinan en forma exógena. Mientras que algunos autores, como Wicksell, 
subrayaron el papel de las tasas de interés 1 ¡unto con la demanda de circulante del 
sector privado) en la determinación ilc la oferta de dinero a corto plazo, los nuevos 
teóricos cuantitativos, tales mino Cagan, subrayan el papel de la demanda de circulante 
del sector privado, más bien que el papel de las tasas de interés. 

S1 contemplamos la tradición de la teoría cuantitativa como un conjunto de 
proposiciones referentes al comportamiento a largo y a corto plazos, es < laro que los 
nuevos teóricos cuantitativos tienen ciertas semejanzas con los antiguos. Cuando 
consideremos otros aspectos de la nueva teoría cuantitativa ?n capítulos posteriores, 
veremos que tales aspectos apoyan la misma interpretación. 


TERCERA PARTE 


LA TRADICION KEYNESIANA 


VII. MODELO KEYNESIANO DE UNA ECONOMÍA 
MONETARIA 


DEsPUÉS de la publicación de la Teoría general de Keynes (1936), una 
interpretación particular de su teoría se convirtió en el modelo macroeconó- mico 
dominante en la investigación académica, la enseñanza y la formulación de la 
política económica. Sin embargo, es importante subrayar que este modelo 
keynesiano ampliamente aceptado es sólo una de las interpretaciones posibles de la 
teoría keynesiana; por lo tanto, lo llamaremos el antiguo modelo keynesiano más 
bien que el modelo de Keynes. El desarrollo de esta interpretación del trabajo de 
Keynes se debe sobre todo a Hicks (1937) y a Hansen (1953) (por lo cual se le llama 
a menudo el modelo de Hicks- Hansen), pero también han hecho aportaciones 
importantes a su desarrollo Klein (1947), Samuelson (1948) y Modigliani (1944). 
La validez de este modelo keynesiano como la interpretación apropiada del trabajo 
de Keynes se aceptó sin reticencias hasta mediados de los años sesenta, cuando la 
cuestionó Clower (1965). Desde entonces, la crítica de tal interpretación y la 
elaboración de una interpretación alternativa del trabajo de Keynes han corrido a 
cargo de Clower (1967), Leijonhufvud (1968), Barro y Grossman (1971), y otros 
autores. En el capítulo xin consideraremos esta interpretación nueva del trabajo de 
Keynes. 

No sólo ha sido cuestionada por los nuevos keynesianos la interpretación de las 
ideas de Keynes por parte del antiguo modelo keynesiano. Desde el principio se 
produjo tal cuestionamiento, en mayor o menor medida, por parte de los teóricos 
cuantitativos a partir de Pigou (1943, 1947), y en la época moderna a resultas del 
trabajo de Friedman. Se entiende este desafío por cuanto el propio Keynes consideró 
su Teoría general como un ataque a la tradición de la teoría cuantitativa que había 
dominado el pensamiento económico hasta su época. En opinión de Keynes, esta 
tradición había tenido como uno de sus elementos centrales, desde la época de 
Ricardo hasta los años treinta, la creencia en la Ley de Say, que Keynes pareció 
interpretar como una creencia en la Identidad de Say. Hemos visto en el capítulo vi 
que sería errado suponer que la tradición había aceptado la Identidad de Say, y que 
Keynes cometió una injusticia con Ricardo y John Stuart Mili cuando centró en ellos 
su ataque. Pero el problema encarado por Keynes era el del desempleo masivo — 
un congestionamiento general— existente en los años treinta, y en efecto muchos 
de los análisis ortodoxos de esta depresión se basaban en la Identidad de Say. Como 
señala Hancock (1960), varios economistas británicos opinaron que el desempleo 
no derivaba de un congestionamiento general sino de ofertas excedentes en algunos 
mercados, balanceadas por demandas excedentes (insatisfechas) en otros mercados. 
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Al atacar la Ley de Say, Keynes estaba atacando la forma en que los representantes 
contemporáneos de la tradición de la teoría cuantitativa analizaban el problema más 
grave de la época y sus prescripciones de política económica. 

Keynes se echó a cuestas la tarea de demostrar que el equilibrio de pleno empleo 
no constituye el caso general. El caso general es el equilibrio con desempleo, y el 
empleo pleno es sólo un caso especial. Para alcanzar la meta deseable del empleo 
pleno, el Estado está obligado a emprender políticas deliberadas en tal sentido, 
porque las fuerzas automáticas del mercado no garantizarán tal resultado si no se 
ven auxiliadas. En este capítulo examinaremos el apoyo de esta aseveración en el 
antiguo modelo keynesiano. 

Sin embargo, la tradición keynesiana no es sólo una interpretación del trabajo de 
Keynes. También incluye una representación del modelo que supuestamente ha 
dominado la macroeconomía hasta la época keynesiana: el llamado modelo clásico. 
Por lo tanto, en este capítulo no sólo examinaremos el antiguo modelo keynesiano, 
sino que también lo compararemos con el modelo clásico. Sin embargo, es muy 
importante recordar que este modelo clásico es una interpretación gravemente 
errada de la tradición de la teoría cuantitativa. Como se apreciará mediante una 
comparación del contenido de este capítulo con el del vi, el modelo clásico es una 
simplificación excesiva de la tradición de la teoría cuantitativa. Al simplificar en 
exceso tal tradición, la interpretó mal. 


VIII. 1. OBSERVACIONES PRELIMINARES 


El modelo keynesiano se expresa en términos de agregados macroeconómicos. 
Están involucrados dos tipos de agregación. Primero, el modelo se ocupa del 
comportamiento agregado de todos los individuos y todas las empresas del sector 
privado y del sector público en conjunto.? Esto contrasta con los modelos del 
comportamiento individual. Segundo, el modelo involucra la agregación de tipos 
particulares de bienes y variables en conjuntos. Por ejemplo, no nos interesa la 
demanda agregada del bien de consumo x,, sino la demanda agregada del conjunto 
de bienes de consumo, c. Veremos en el capítulo xin que está en duda la forma 
precisa en que se agregan en el trabajo de Keynes los bienes y otras variables, es 
decir, la naturaleza precisa de los 


28 Los modelos keynesianos incluyen también el sector externo, pero en este libro 
suponemos generalmente una economía cerrada. 
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simplificadores. El antiguo modelo keynesiano interpreta la agregación en la forma 
que examinaremos en seguida. 


Se supone que existe un mercado de bienes en conjunto, de modo que los bienes 
de inversión no se distinguen fundamentalmente de los de consumo. Hay alguna 
distinción entre ambas clases de bienes, pero esta distinción se establece sólo del 
lado de la demanda, ya que las demandas de bienes de consumo y de bienes de 
inversión dependen de variables diferentes. Ésta es una distinción superficial. Para 
que haya una separación fundamental de los mercados de bienes de consumo y de 
bienes de inversión, el modelo debe introducir el precio relativo del uno en términos 
del otro como una de las variables importantes. En virtud de que esto no se hace en 
el antiguo modelo keynesiano, se agregan en uno solo los mercados de todos los 
bienes. Se supone que existe un mercado de dinero, el que se distingue del mercado 
de bonos. El precio relativo del dinero en términos de bonos es la tasa de interés de 
los bonos. Pero el mercado de los bonos es en sí mismo un agregado de los mercados 
de todo tipo de bonos y activos financieros no monetarios; no consideramos la 
estructura de las tasas de interés sino sólo una tasa de interés. Además, el mercado 
de bonos no se considera explicitamente distinto del mercado de capital físico, 
porque en este modelo se supone que la tasa de rendimiento del capital físico (el 
acervo de bienes de inversión) es igual a la tasa de rendimiento de los bonos en 
equilibrio. Por último, el cuarto mercado de este modelo es el mercado de mano de 
obra. 

En este capítulo trataremos de especificar el funcionamiento de cada uno de estos 
mercados y, en particular, las interconexiones existentes entre ellos. Pero aun a este 
nivel de generalidad podemos apreciar los canales a través de Jos cuales se supone 
que la política monetaria afecta la producción en este modelo keynesiano. Un 
aumento de la oferta monetaria realizado, por ejemplo, mediante la impresión de 
dinero nuevo y su distribución entre el sector privado, altera la tasa de cambio 
existente entre el dinero y los bonos. Dado que hay ahora relativamente más dinero, 
sólo se conservará 


si aumenta el precio del activo alternativo, los bonos; es decir, si baja la tasa dem 
mM” 


interés. Si baja la tasa de interés de los bonos, deberá bajar la tasa de rendimiento 
del capital físico, pues se supone que los bonos y el capital físico son sustitutos 
cercanos. Pero si suponemos la existencia de una productividad marginal 
decreciente, la tasa de rendimiento del capital físico será menor entre mayor sea el 
acervo de capital físico. Por lo tanto, la baja de su tasa de rendimiento debe implicar 
la demanda de un acervo de capital 


físico mayor, algo que sólo puede lograrse mediante la demanda de nuevos bienes 
de inversión. Esta demanda de bienes de inversión es uno de los componentes de la 
demanda de bienes en conjunto (ya que hemos sumado //< zi t fe MtXIC 


Vr - 


SISUARA 
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los bienes de inversión y los bienes de consumo) ; por lo tanto, afectará la demanda 
agregada de bienes y, en consecuencia, la oferta de bienes o el producto nacional. 

Lo dicho hasta aquí se refiere a las variables ex ante o planeadas: las demandas 
y ofertas planeadas en los diversos mercados. Sin embargo, la obra de Keynes 
permitió también el desarrollo del sistema moderno de contabilidad nacional que se 
ocupa de la cuantificación de variables ex post o efectivas. La distinción existente 
entre las variables ex ante y ex post, o variables planeadas y efectivas, nos resulta 
familiar desde nuestro estudio de la teoría microeconómica. Consideremos la 
gráfica VIII. 1 que representa el mercado de un solo bien, x,. Las curvas de demanda 
y oferta del mercado son DD y 55 respectivamente. Estas curvas indican las 
cantidades del bien que la suma de individuos planea demandar y planea ofrecer a 
precios particulares. Si el precio del bien es p';, la demanda planeada será xf” y la 
oferta planeada será xf. Éstas son variables ex ante, las que difieren de la demanda 
y la oferta efectivas, las cantidades en efecto compradas y vendidas. Si el precio es 
p”, resulta imposible que se satisfagan al mismo tiempo los planes de compra y de 
venta, porque la demanda planeada es menor que la oferta planeada; hay una oferta 
excedente del bien. Para determinar la demanda y la oferta efectivas, debemos 
formular ciertos supuestos acerca 


GRÁFICA VIII. 1 
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predominio de alguna de las variables. En general, suponemos que domina el 
“extremo corto” del mercado; si la demanda planeada es menor que la oferta 
planeada, aquélla determinará la demanda y la oferta efectivas. En este caso, por lo 
tanto, cuando el precio es p/, la cantidad efectivamente comprada (demanda 
efectiva xf) y la cantidad efectivamente vendida (oferta efectiva xf!) se igualan a la 
demanda planeada, xf”, pero son menores que la oferta planeada, xf. En el 
equilibrio, al precio p*, la oferta planeada y la demanda planeada son iguales. Por 
lo tanto, en ese punto son iguales ambas a la demanda y la oferta efectivas. 

En todos los puntos, aun en aquellos que no son de equilibrio, la demanda efectiva 
es igual a la oferta efectiva, xf= xf y esta identidad se sigue simplemente de! hecho 
de que cada venta efectiva debe ser al mismo tiempo una compra de otro individuo. 
Esta identidad entre la demanda y la oferta efectivas, ex post, se encuentra en la 
base de la contabilidad del ingreso nacional. Lo que vuelve peculiarmente 
keynesiano a este sistema contable es el hecho de que su estructura refleja el método 
keynesiano de agregación en el mercado de bienes. 

La contabilidad del ingreso nacional se ocupa del flujo de los bienes de nueva 
producción dentro de un periodo dado. Se supone que diversas variables afectan la 
demanda de consumo privado, de inversión privada, y de bienes comprados por el 
sector público; en consecuencia, la contabilidad del ingreso nacional separa estos 
tipos de bienes. El gasto nacional agregado, realizado ex post en los bienes, es igual 
a 


App ÉNCO + ]9 + GO (V>.) 


donde C, 1, y G se refieren al gasto nominal de los consumidores privados, los 
inversionistas privados, y el gobierno, respectivamente. Dado que este gasto se 
mide ex post, puede concebirse como demanda efectiva y por lo tanto, como vimos 
en los párrafos precedentes, será igual a la oferta o la producción efectiva, O, de 
bienes nuevos (en términos nominales) : 


(VIIL2) 


Pero la oferta efectiva de bienes nuevos es una fuente de ingreso para los factores 
que los producen. Si estos factores son sólo el capital y la mano de obra, tendremos 
O = total de salarios efectivos -f- total de beneficios efectivos (VIIL.3) (en 
términos nominales). En otras palabras, la producción efectiva es siempre igu ? al 

ingreso nacional efectivo, el que escribimos en términos nominales como Y: 
(VILA) 
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Necesitamos una definición final. Los bienes de nueva producción deben con- 
sumirse en el mismo periodo o bien ahorrarse y conservarse para periodos futuros. 
Dado que la producción efectiva es igual al ingreso efectivo, podemos afirmar que 
el ingreso efectivo es exactamente igual al consumo efectivo más el ahorro efectivo: 


-y=cP +8 (VIS) 


Por lo tanto, la contabilidad del ingreso nacional se basa en el principio de que, ex 
post, el gasto nacional es igual al producto nacional e igual al ingreso nacional: —" ' 


ÉOY (VIL6) 


Cada uno de estos conceptos puede ser subdividido. Los modelos keynesianos 
encuentran particularmente útiles las subdivisiones de £ e Y. Teniendo presente la 
igualdad de E e Y, podemos sustituir las ecuaciones VIII. 1 y VIILS para expresar 
la ecuación VIIL.6 como 


CP + s2=C9+1P + GP (VUL.7) 
ZA, j m> Oe 

Si suponemos, para simplificar, que el gasto efectivo del sector público es cero ( G? 
= (0 ), obtendremos de la ecuación VI11.7 la proposición familiar de que la inversión 
efectiva es exactamente igual al ahorro efectivo. Por supuesto, esto no implica que 
el ahorro y la inversión planeados sean siempre iguales. En las secciones siguientes 
veremos que la distinción es importante para el análisis keynesiano del mercado de 
bienes y del modelo en conjunto. 


VIIT.2. EL ANTIGUO MODELO KEYNESIANO Y EL MODELO CLÁSICO: 
TRES MERCADOS CONSIDERADOS POR SEPARADO 


Tanto el modelo keynesiano como el modelo clásico pueden considerarse integrados 
por tres submodelos interrelacionados. Estos tres submodelos son modelos del 
comportamiento de tres mercados: el de mano de obra, el de activos financieros 
(bonos y dinero), y el de bienes (de inversión y de consumo) . Ni Keynes ni los 
autores clásicos presentaron en realidad sus modelos en esta forma, pero para fines 
didácticos resulta conveniente iniciar el examen de las diferencias existentes entre 
el antiguo modelo keynesiano y el modelo clásico con una comparación de sus 
teorías de 'cada uno de estos mercados considerados por separado. Así procederemos 
en esta sección, mientras que en las secciones VIM1.3 a VIN.S compararemos el anti- 
guo modelo keynesiano y el modelo clásico. 
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El mercado de mano de obra 


Consideremos en primer término el mercado de mano de obra. Tres relaciones 
describen el mercado: una función de demanda, una función de oferta y una 
condición de equilibrio. Consideraremos cada una de estas relaciones por su tumo. 

En el modelo clásico se derivaba la función de demanda a partir de dos hipótesis: 
1) las empresas maximizan su beneficio y operan en condiciones de competencia 
perfecta en la provisión de bienes y-Ta contratación de mano de obra; y 2) el 
producto marginal de la mano de obra declina a me- didajjue aumenta el empleo 
ceteris paribus (“la ley de los rendimientos decrecientes”). De la hipótesis 1) se 
sigue que una empresa se encuentra en equilibrio cuando la cantidad de mano de 
obra que emplea es tal que el producto marginal de la mano de obra es igual al salario 
real de la mano de obra (determinado por el mercado). De la hipótesis 2) se sigue 
que (mientras permanezca constante el empleo de otros factores, por ejemplo el 
capital), para que una empresa iguale el producto marginal de la mano de obra con 
el salario real, se verá inducida por una disminución del salario real a tratar de 
aumentar su empleo de mano de obra hasta el punto en que el producto marginal 
baje al nivel del salario real. Así pues, se supone que la demanda de mano de obra 
de la empresa individual es una función inversa del salario real.? Agregando tales 
funciones en todas las empresas, 


2 La proposición puede derivarse mediante el cálculo diferencial. La hipótesis básica es 
que las empresas tratan de maximizar sus beneficios, es decir, el ingreso menos los costos: 


(1) rr = pq- WI 


donde rr representa el beneficio de la empresa, p es el precio de su producción, y q es el 
volumen de su producción. W es la tasa del salario monetario y Z es la cantidad de mano de 
obra empleada en la producción del volumen q (para simplificar, suponemos que la mano de 
obra es el único factor de producción). En la maximización de la ecuación (1), la empresa está 
restringida por su función de producción, que es una relación tecnológica entre la cantidad de 
producción (g) y la cantidad de mano de trabajo (Z) que debe emplearse para producirla: 


(íí po. go 


(el supuesto de una segunda derivada negativa no se basa aquí en la ley de los rendimientos 
decrecientes, ya que aquí supusimos que la mano de obra es el único factor). 
Combinando las ecuaciones (1) y (:'1), obtenemos: 


(+) rr=pq()-WI 
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obtenemos la hipótesis del modelo «jjásicb' de que la demanda de mano de obra del 
mercado es una función/inversa del salario real. 

La oferta de mano de obra de este modelo es también una función del +alario real. 
Se postula que, a medida que se elevan los salarios reales, los trabajadores ofrecerán 
una cantidad mayor de servicios de mano de obra (porque entre mayor sea el salario 
real, mayor será el costo de oportunidad del ocio). 

La condición de equilibrio es que el salario real deberá alcanzar el nivel en que la 
demanda y la oferta de mano de obra se igualen. 

En la gráfica VIII.2 se representan estas hipótesis clásicas acerca del mercado de 
mano de obra. Allí, N"N” designa la función de demanda agregada de mano de obra 
y NN? designa la función de oferta. En equilibrio, el salario real será w* — (W?7//?)* 
y el nivel del empleo será N*. Se 


La condición d?gldP<0 en la ecuación (tí) es la hipótesis de los rendimientos decrecientes. 
De la ecuación («') obtenemos la condición de primer orden de la maximización de 
beneficios. 


(«D») pW=0 


o sea WZ 
dip 


La empresa maximizadora de beneficios planea el empleo de mano de obra hasta el punto en 
que el producto marginal sea igual al salario real. 

Ahora podemos determinar el cambio del empleo planeado resultante de una mq- 
dificación de los salarios reales mientras continúa satisfaciéndose la condición de la 
maximización del beneficio. Diferenciando la condición de maximización del beneficio, 
ecuación («tí), con respecto a (IV/p), obtenemos: 


dg di = 
((>) e 


Por la hipótesis de los rendimientos decrecientes [véase la ecuación (11)J, sabemos que d*qldP 
<0. Por lo tanto, para que se satisfaga la ecuación (io), debemos tener: 


di <0 
En otras palabras, la demanda de mano de obra [por una empresa maximizadora del beneficio 
que tenga una función de producción como la que aparece en la ecuación (ti)] disminuye a 
medida que aumenta el salario real, y viceversa. La curva de demanda de mano de obra de la 
empresa individual con respecto al salario real tiene pendiente negativa; si sumamos todas las 
empresas, obtendremos una curva de demanda agregada de pendiente negativa. 
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existencia de una tendencia automática hacia estos niveles de equilibrio. Si, por 
ejemplo, el salario real es (W”//»)!, se supone que el excedente de oferta de mano 
de obra, (N% - NP”, presiona los salarios reales a la baja. Se postula de ordinario que 
esto será provocado por la acción de los trabajadores involuntariamente 
desempleados que presiona los salarios monetarios (W) a la baja, y que si los precios 
(p) bajan en consecuencia, bajarán menos que los salarios monetarios. Por lo tanto, 
bajarán los salarios reales al nivel de (W/p)*. 


no! NS N 


GráÁrica VIII.2 


Formalmente, la antigua teoría keynesiana del mercado de mano de obra 
(representada por la gráfica VII1.3) es muy similar a la hipótesis clásica. La demanda 
de mano de obra depende también del salario real y del producto margináTdeiá- 
mano de obra; la oferta de mano de obra e-s tam- biefTuña"función positiva del 
salario real; y el mercado se encuentra también en equilibrio al nivel del salario real 
que iguala la demanda con la oferta. Pero las concepciones de Keynes sobre el 
mercado de mano de obra diferían en dos sentidos importantes de las concepciones 
de los clásicos. Primero, aunque el salario real (w) puede cambiar en cualquier 
dirección, Keynes creía que”xiste cierto nivel más allá del cual no puede bajar el 
salario monetario. En el antiguo modelo keynesiano, se supone que esta rigidez es 
causada por las leyes del salario mínimo o por otros factores institucionales, o bien 
por la negativa (no precisamente irracional) de los trabajadores a trabajar por 
salarios monetarios menores (aunque aceptarían salarios reales menores). 
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GráÁrica VIIT3 


Esto implica que si los salarios reales se encuentran inicialmente en (VV/p)), en 
virtud de que, por hipótesis, los salarios monetarios no pueden bajar más allá de W, 
el exceso de oferta de mano de obra sólo podrá ser eliminado mediante un aumento 
de los precios a p*, hasta que se alcance el salario real de equilibrio, (WIp*)*. 
Segundo, el antiguo modelo keynesiano implica que, aunque fuesen flexibles los 
salarios monetarios, no se alcanzaría el equilibrio en el mercado de mano de obra 
con la facilidad pronosticada por el modelo clásico. Se postula que una reducción 
de los salarios monetarios provocaría una baja proporcional de los precios, de modo 
que los salarios reales no bajarían necesariamente. Una reducción de los salarios 
monetarios podría ayudar a equilibrar el mercado de mano de obra en este modelo 
keynesiano, pero sólo indirectamente por la vía de su efecto sobre el mercado 
monetario. 

Por lo tanto, la antigua teoría keynesiana del mercado de mano de obra difiere de 
la teoría clásica a causa de sus dos nuevas teorías acerca del mecanismo de ajuste 
del mercado de mano de obra hacia el equilibrio. La importancia de estas dos 
concepciones keynesianas no puede apreciarse en realidad si se considera el 
mercado de mano de obra en aislamiento. Explicaremos estas concepciones y 
apreciaremos su importancia cuando, en la sección VIIT.3, se reúnan todos los 
submodelos de la teoría clásica y la antigua teoría keynesiana. Además, veremos en 
la sección VIII.3 que esta versión del mercado de mano de obra en el antiguo 
modelo keynesiano no es realmente apropiada para el análisis del desempleo. La 
curva de demanda 
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de mano de obra representada en la gráfica VIII.3 no presenta problemas si se 
supone que la economía se encuentra en pleno empleo, pero genera una 
inconsistencia en el modelo cuando haya desempleo y una oferta excedente de 
bienes. Veremos allí que la antigua función keynesiana de demanda de mano de 
obra (y la condición de equilibrio del mercado de mano de obra) debe modificarse 
radicalmente para permitir el análisis del desempleo. 


El mercado financiero 


Consideremos ahora el mercado financiero (o mercado de dinero). Nos interesa de 
nuevo una función de demanda, una función de oferta y una condición de equilibrio. 
La teoría clásica y la teoría keynesiana del mercado financiero se concentran en la 
demanda y la oferta de dinero antes que de otros activos financieros. Sin embargo, 
detrás de la teoría del dinero de Key- nes está implicada una teoría acerca del 
mercado de bonos gubernamentales (y otros activos financieros). 

La teoría de la demanda de dinero del modelo clásico; la teoría cuantitativa 
rudimentaria, enuncia que la demanda agregada de dinero es una función del nivel 
del ingreso monetario [el ingreso real (y) multiplicado por el nivel medio de los 
precios (/»)]. Se supone que la relación es proporcional: los saldos monetarios 
deseados son iguales a la proporción k del ingreso monetario. Se supone que la oferta 
de dinero está fija en forma exógena. El mercado se encuentra en equilibrio cuando 
la demanda de dinero es igual 


Mm? 


GRÁFICA VIII.4 
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a la oferta. Ya hemos examinado la teoría cuantitativa rudimentaria y el lugar que 
ocupa en la tradición de la teoría cuantitativa (en los capítulos rv y vi). 

Este modelo se representa en la gráfica VIII.4. OM” es la curva de demanda de 
dinero nominal y MóM? es la curva de oferta de dinero. Dado que en el diagrama sólo 
se representa p (antes que py), la pendiente de OM” depende del nivel de y. (Entre 
mayor sea y, mayor será la demanda de saldos monetarios nominales a cualquier 
nivel de precios: OM?” existe a un nivel menor de y que OM?”.) En cambio, el mercado 
de dinero del modelo clásico supone que y está fijo (al nivel del empleo pleno), de 
modo que podemos limitar nuestra atención a una curva, OMP?. En la gráfica, el 
mercado se encuentra en equilibrio cuando el nivel de precios es p*. Se supone que 
existe una tendencia automática hacia el equilibrio. Si, por ejemplo, el nivel de 
precios fuese p* y hubiese una oferta excedente de dinero, M' — M?, se postula que 
el nivel de los precios se elevará hasta p* (en algunas versiones del modelo clásico, 
esto ocurriría a través de la operación del efecto del saldo real). Si no supusiéramos 
que y es constante, es claro que el equilibrio podría alcanzarse mediante un cambio 
de p o un desplazamiento de OM” provocado por un cambio de y (o por ambos 
conductos), pero el supuesto de la constancia de y en el modelo clásico echa toda la 
carga del ajuste sobre p. 

El modelo keynesiano del mercado financiero es diferente. La diferencia 
importante surge en el tratamiento de la demanda de dinero. De acuerdo 
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modelo keynesiano, los saldos en efectivo de los individuos pueden repararse en dos 
grupos. En primer lugar, hay saldos “de transacciones”, que se conservan para 
efectuar las transacciones correspondientes a un nivel dado de ingreso monetario; en 
segundo lugar hay saldos “especulativos”, que se mantienen como un activo o una 
inversión y no se usan para ninguna transacción, fuera de la compra y la venta del 
otro activo financiero, los bonos. 1 ,a demanda de saldos de transacciones depende 
del ingreso monetario en la misma forma que la demanda de dinero en la teoría 
cuantitativa rudimentaria del modelo clásico. La demanda de saldos especulativos 
depende de la tasa de interés de los bonos: entre mayor sea la tasa de interés, menos 
saldos especulativos se demandan. Esta teoría de la demanda de dinero se explica en 
mayor detalle en el capítulo ix, pero ya tenemos suficientes elementos para construir 
el modelo keynesiano del mercado monetario. 

La gráfica VII.S ilustra la forma en que se deriva la función de demanda agregada 
de dinero keynesiana, combinando las funciones de demanda de saldos de 
transacciones y especulativos. La demanda de saldos especulativos es una función 
inversa de la tasa de interés de los bonos, r, y se representa por SB?P. La demanda de 
saldos de transacciones no se relaciona con r y depende sólo de py, de modo que se 
representa por una línea vertical, tal como 7B?. La demanda de saldos monetarios 
totales a cualquier tasa de interés se representa por MP?M”, y se obtiene sumando SB? 
y TB?”.MPM? es la curva de la preferencia por la liquidez keynesiana. Adviértase que 
la demanda de saldos de transacciones se elevaría a TB”! si py fuese mayor, y 
(sumando SB" y 7'B”! ) la curva de la preferencia por la liquidez sería 
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M”'M””. Así pues, la posición de la curva de la preferencia por la liquidez de Keynes 
depende de los niveles de p e y. 

La gráfica VIIIL.6 representa el modelo keynesiano del mercado de dinero. La 
curva de demanda de dinero, M?MP, se deriva de la gráfica VIIL.S. La curva de oferta 
de dinero es MóMS, la oferta de dinero se determina en forma exógena en M. El 
mercado se encuentra en equilibrio cuando la tasa de interés es r*. Adviértase que sl 
po y fuesen mayores, de modo que la curva de la preferencia por la liquidez fuese 
M?'M””, en lugar de MPMP, el mercado estaría en equilibrio sólo a una tasa de interés 
mayor que r*. Se supone que existe una tendencia automática hacia el equilibrio. Por 
ejemplo, si la tasa de interés fuese r! y hubiese una demanda excedente de dinero, 
(Aff— M>), la tasa de interés subiría a r*. Puede advertirse de este proceso de ajuste 
que en la teoría keynesiana del mercado de dinero está implícita alguna teoría del 
mercado de bonos, pues se supone que el desequilibrio del mercado de dinero afecta 
la tasa de interés de los bonos. Esto podría racionalizarse en la forma más simple 
suponiendo que el exceso de oferta en el mercado de dinero es siempre igual al 
exceso de demanda en el mercado de bonos, de modo que cuando uno de ellos está 
en equilibrio, el otro lo está también. Con este supuesto, no tenemos necesidad de 
considerar en forma explícita el mercado de bonos, ya que su función de demanda 
excedente no es independiente de la función de demanda excedente del mercado de 
dinero. Cuando hay una demanda excedente de dinero a la tasa r!, habrá de acuerdo 
con este supuesto una oferta excedente de bonos que empuja su precio hacia abajo y 
eleva r. Pero en el capítulo xvi veremos que este supuesto es demasiado simple y no 
resulta muy satisfactorio. 

Asi pues, la diferencia principal existente entre la teoría keynesiana del mercado 
de dinero y la teoría del modelo clásico es el hecho de que la demanda de dinero se 
relaciona en la teoría keynesiana con la demanda de bonos. Es una función de la tasa 
de interés de los bonos y del nivel del ingreso monetario. La variable que equilibra 
directamente el mercado de dinero en el modelo keynesiano es la tasa de interés, más 
bien que el nivel absoluto de los precios, como ocurre en el modelo clásico. Sin 
embargo, veremos en la sección VII1.3, al considerar los modelos en conjunto, que 
el nivel de los precios y el nivel del ingreso influyen indirectamente sobre el 
equilibrio del mercado de dinero en el modelo keynesiano. 


El mercado de bienes 


Por último, examinaremos el mercado de bienes en el modelo clásico y el modelo 
keynesiano. Hemos examinado el mercado de mano de obra y el mercado financiero 
en términos de la demanda y la oferta de mano de obra y de activos financieros. De 
igual modo, podemos describir las teorías del mercado de bienes en términos de las 
funciones de demanda y oferta de bienes * (aunque también podríamos hacerlo en 
términos de las funciones de ahorro y de inversión). 

Consideremos en primer término la teoría del mercado de bienes del modelo 
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clásico. La demanda de bienes (o gasto planeado) es la suma de las demandas de 
bienes de consumo y de bienes de inversión, suponiendo que el gasto gubernamental 
es cero. La teoría es que la demanda de consumo y la de inversión son funciones 
inversas de r, la tasa de interés de los bonos. La lógica de este supuesto es que, en el 
caso del consumo, entre mayor sea r será mayor el rendimiento del ahorro, de modo 
que se ahorrará una porción mayor del ingreso y se gastará en bienes de consumo 
una porción menor. En el caso de la inversión, entre mayor sea r (la tasa empleada 
para descontar los rendimientos futuros de las inversiones hasta el valor presente), 
menor será el valor presente de cualquier proyecto de inversión dado. Por lo tanto, 
algunos proyectos que tienen un valor presente positivo pequeño a tasas de descuento 
bajas, tendrán un valor presente negativo a mayores tasas de interés y no serán 
aceptados por un inversionista maximizador del beneficio. Adviértase que la 
demanda de bienes de consumo y de bienes de inversión no es una función del nivel 
del ingreso en este modelo. 

En el modelo clásico, la oferta de bienes es una función del nivel del empleo 
determinado en el mercado de mano de obra. Vimos antes que, cuando el mercado 
de mano de obra se encuentra en equilibrio, los empleadores están contratando mano 
de obra hasta el punto en que se maximicen los beneficios (es decir, el punto en que 
el producto marginal de la mano de obra sea igual al salario real). Se supone que cada 
empresa tiene una función de producción tal que para cada nivel de empleo hay un 
nivel único de producción (ceteris paribus). Podemos sumar estas funciones de 
producción y, dado el nivel de equilibrio agregado del empleo, derivar el nivel 
agregado de la producción, es decir, la oferta planeada de bienes de consumo y de 
inversión. El mercado de bienes se encuentra en equilibrio cuando el gasto planeado 
es igual a la oferta agregada planeada. 

El mercado de bienes clásico se ilustra en la gráfica VIIL.7. La producción 
planeada, o ingreso nacional ex ante, se mide por y, mientras que e es el gasto 
planeado. La oferta de bienes (el nivel de la producción) se determina al nivel G”. 
(por la vía del mercado de mano de obra y la función de producción agregada). Ya 
que se supone que el nivel de la oferta no 


$ En muchas de las versiones iniciales del modelo keynesiano, la oferta planeada de bienes 
se omitía en el análisis del mercado de bienes. Al introducir tal oferta en forma explicita, 
seguimos el ejemplo de Patinkin (1949, 1965). 
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depende de y ni de e, la función de oferta se representa por la línea vertical G%G*. La 
demanda de bienes está determinada por la tasa de interés y, dado que en este modelo 
no depende de y ni de e, la función de demanda se representa por una línea horizontal 
como G?'GP'o GPG?” (a tasas de interés relativamente bajas, G”'G?' será la función 
de demanda, mientras que G”?G?” será la función de demanda a tasas de interés 
relativamente elevadas). Si la función de demanda es G”'G””, se alcanzará el 
equilibrio en el punto Z! con el gasto deG"“y la producción de GS. 

Sin embargo, es importante advertir que el equilibrio puede alcanzarse sólo en 
puntos (como Z!) situados en la línea 00 de 45 grados. En un punto como Z?, no 
existe el equilibrio, aunque sea el punto de intersección entre una curva de demanda 
agregada,G”G”?, y una curva de oferta agregada, G%G. Z? no puede ser un punto de 
equilibrio porque fa demanda agregada no puede igualarse a la oferta agregada en un 
punto así. La demanda y la oferta pueden ser iguales sólo a lo largo de 00 porque, en 
virtud de que 00 forma un ángulo de 45 grados con los ejes, todo punto de 00 tiene 
una coordenada en el eje horizontal y una coordenada en el eje vertical equidistantes 
del origen. Dado que el eje horizontal mide la oferta planeada y el eje vertical mide 
la demanda planeada en términos de las mismas unidades de medición, un punto de 
00 tendrá coordenadas que representan cierto valor de la oferta planeada y un valor 
igual de la demanda planeada. Un punto como Z?, que se encuentra a la derecha de 
00, tiene una coordenada en el eje horizontal que representa una oferta planeada 
mayor que el gasto planeado representado por su coordenada en el eje vertical. Si la 
curva de demanda permaneciera enG"?G??. habría un exceso de oferta de (Z? — Z?). 
Sin embargo, el modelo clásico implica que G?2G”? no permanecería estable. Porque 
la oferta excedente de bienes involucra la acumulación no deseada de bienes o, para 
expresar el desequilibrio en otra forma, involucra una inversión no planeada, o un 
exceso de ahorro planeado sobre la inversión planeada. El modelo postula que el 
ahorro se relaciona positivamente con la tasa de interés, que la inversión se relaciona 
negativamente, y que un exceso de ahorro planeado sobre la inversión planeada 
generará entonces una baja en la tasa de interés. Esta baja de la tasa de interés elevará 
la inversión planeada y reducirá el ahorro planeado (elevando así el consumo). A 
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resultas del incremento del consumo planeado y de la inversión planeada, la curva 
del gasto planeado, GP?G?”, se elevará a G?'G% y se alcanzará el equilibrio en Z!, 
La conclusión de este modelo es que, dado el nivel de producción determinado en el 
mercado de mano de obra, la demanda de bienes será siempre igual a la oferta en 
equilibrio, en virtud de la fuerza equilibradora automática de la tasa de interés. Ésta 
tendencia automática del mercado de bienes clásico hacia el equilibrio se examina 
más adelante, en la sección VIII.S, pero por ahora podemos apreciar que se relaciona 
con la Igualdad de Say (analizada en el capítulo vi). 

El mercado de bienes keynesiano 1 utiliza hipótesis diferentes y conduce a una 
conclusión significativamente diferente. En el modelo keynesiano, la función de 
oferta de bienes ex ante se determina, como en el modelo clásico, a partir del mercado 
de mano de obra. La demanda de bienes se integra también por una demanda de 
bienes de consumo y una demanda de bienes de inversión. Como en el caso del 
modelo clásico, la demanda de bienes de inversión es una función inversa de la tasa 
de interés. Pero una innovación importante es el hecho de que la demanda planeada 
de bienes de consumo se 
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postula como una función positiva del ingreso nacional efectivo, y, y no como una 
función de la tasa de interés. ! 

Éste mercado de bienes keynesiano se ilustra en la gráfica VIIL8. Difiere del 
diagrama del mercado de bienes del modelo clásico sólo en la pendiente de la función 
del gasto planeado. La función del gasto se traza con pendiente positiva porque la 
teoría de Keynes afirma que el consumo planeado aumenta con el ingreso efectivo. 
Dado que la demanda de inversión se supone libre del efecto del ingreso, el gasto 
planeado (la suma de la demanda de inversión y de consumo) aumenta cuando se 
eleva el ingreso. Como en el modelo clásico, es posible que se alcance el equilibrio 
en Z! si la función del gasto planeado es GPIGP! Y al igual que en el modelo clásico, 
aunque (¡O2(¡CH sea ja funejón del gasto planeado, Z? es un punto de desequilibrio 
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porque no se encuentra en la línea de 45 grados. 

Una diferencia importante entre el modelo keynesiano y el modelo clásico puede 
apreciarse cuando consideramos el punto Z* sobre G?2G£L En ese punto hay un 
excedente de la oferta planeada de bienes, de modo que no podemos afirmar que se 
vacíe el mercado de bienes. Es decir, no podemos afirmar que la oferta planeada 
(ventas deseadas) sea igual a la demanda planeada (compras deseadas). Sin embargo, 
en este modelo no hay razón para creer que el mercado pasará de Z* a Z!: no se 
postula ningún mecanismo que funcione en todo momento para que la función de 
gasto se desplace automáticamente hacia GP!GP! Sin embargo, en su forma más 
general se postula un desplazamiento automático de la función de gasto, de modo 
que el equilibrio no se establece en Z?; el modelo keynesiano general sí conduce a la 
conclusión de que el exceso de oferta existente en Z3 conducirá (mediante una 
reducción del nivel de precios y por ende un desplazamiento hacia abajo de la función 
de demanda de dinero) a una reducción de la tasa de interés, un aumento de la 
inversión (pero no directamente a una elevación del consumo) y, por lo tanto, a un 
retomo a GPIGPI, Pero este mecanismo falla en tres casos teóricamente importantes, 
en los que no hay razón para que la función del gasto se desplace de GPIGP!, o para 
que el mercado se desplace de Z?, 

Si queremos analizar el hecho de que quizá no haya ninguna tendencia automática 
de la función del gasto a desplazarse de GP2GP? a G*GP, y entender la conexión 
existente entre la oferta planeada, la oferta efectiva y el mercado de mano de obra, el 
procedimiento más simple consiste en considerar el mercado de bienes dentro del 
contexto del modelo keynesiano como un todo integrado. En las secciones siguientes 
consideraremos el análisis del modelo clásico y del modelo keynesiano integrados. 


4 En este análisis del mercado de bienes estamos suponiendo que el gasto gubernamental es 
igual a cero. 
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VIII.3. EL MODELO KEYNESIANO Y EL MODELO 
CLÁSICO: LOS MODELOS COMPLETOS 


El aspecto crucial de los modelos es la interacción de los tres mercados, los que hasta 
ahora hemos considerado por separado. Resulta muy fácil el estudio de estas 
interacciones cuando los modelos se exponen en términos algebraicos y de 
diagramas. La siguiente presentación algebraica de los modelos es exactamente 
paralela a la presentación verbal de la sección precedente. Los modelos se resumen 
como sigue: 


El modelo clásico El modelo keynesiano 
(pleno empleo) 
Mercado de mano de obra 
(VITL8) 
(VITL.9) 
pi de N5=NP=N* (VIIL10, VILID) 
Mercado de dinero 
ai M=M (VIIL12) 
MESE MA (VIIL13) 
M=MmM =pu* (VI. 14, VI. 15) 
Mercado de bienes 
y =y(N*) y = y(N*) (VII. 16) 
e=0c(r) + i(r) e=c(y)+ ¡(1) (VIIT.17) 
y=e=y y=e=y (VI. 18, VI. 19) 


En vista de nuestros comentarios anteriores sobre el mercado de mano de obra en el 
antiguo modelo keynesiano, se llama versión de empleo pleno al modelo keynesiano 
representado aquí. Más adelante consideraremos una versión de desempleo. 

En el modelo clásico y en el antiguo modelo keynesiano (de pleno empleo), cada 
mercado tiene cuatro ecuaciones: una ecuación de oferta, una ecuación de demanda, 
y dos ecuaciones definitorias de las condiciones de equilibrio. En el mercado de 
mano de obra de ambos modelos, la oferta de mano dé obra, N', es una función del 
salario real (W/p) (ecuación VII.8S). La demanda de mano de obra, N” (ecuación 
VII1.9), es también una función del salario real, pues se supone que los empresarios 
contratan mano de obra hasta el punto en que su producto marginal, dy/dN (la primera 
derivada de la función de producción utilizada en la ecuación VII1.16), sea igual al 
salario real. La condición de equilibrio (ecuación VIII. 10), la igualdad entre la oferta 
y la demanda planeadas, determina (ecuación VIIIL.11) el nivel del empleo que 
equilibra el mercado de mano de obra, N*. En el mercado de dinero, la oferta de 
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dinero, M”, se supone fijada en forma exó- gena en ambos modelos, al nivel de M* 
(ecuación VII1.12). La demanda de dinero, (ecuación VII1.13), se expresa en el 
modelo clásico en forma de la teoría cuantitativa rudimentaria. En el modelo 
keynesiano, la demanda de dinero es una función del ingreso monetario efectivo y 
de la tasa de interés, (r), de los bonos, que constituyen los únicos activos financieros 
no monetarios. Se establece el equilibrio en el mercado de dinero por la «¿maldad de 
la demanda y la oferta de dinero (ecuaciones VIII. 14, VII.15). En el mercado de 
bienes, la oferta planeada de bienes, y, es una función del nivel del empleo que 
equilibra el mercado de mano de obra (como lo indica la función de producción, 
ecuación VIII.16). La demanda planeada de bienes, e, es la suma de las demandas 
planeadas de bienes de consumo y bienes de inversión (ecuación VIII.17). En el 
modelo clásico, la demanda de ambos tipos de bienes es una función de la tasa de 
interés; en el modelo keynesiano, la demanda de bienes de consumo es una función 
de la oferta efectiva de bienes (o ingreso real efectivo, y), mientras que la demanda 
de bienes de inversión es una función de la tasa de interés. El equilibrio en el mercado 
de bienes (ecuación VI11.18) requiere la igualdad entre la oferta planeada de bienes, 
la demanda planeada de bienes, y (ecuación VIII.19) la oferta efectiva de bienes. 

Los modelos representados por este sistema de ecuaciones parecen diferir sólo en 
la teoría de la demanda de dinero y la función de demanda de bienes (ecuaciones 
VI1.13, VII.17). Esta semejanza relativa se debe al hecho de que sólo hemos 
considerado el antiguo modelo keynesiano con empleo pleno. Si lo consideramos en 
posiciones de desempleo, veremos que hay necesidad de modificar el sistema de 
ecuaciones, y las modificaciones iluminan el hecho de que, en el modelo keynesiano, 
las interrelaciones y la dirección de la causación entre los mercados difieren de las 
del modelo clásico. Es conveniente que empecemos por considerar las ecuaciones 
del mercado de mano de obra y, en particular, la función de demanda de mano de 
obra. 


El desempleo y el mercado de mano de obra 


La teoría del mercado de mano de obra de Keynes resulta dificil de interpretar. El 
propio Keynes la analizó en el capítulo n de su Teoría general y es 
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la consideró fundamentalmente importante para distinguir su teoría de la de sus 
predecesores. Pero la antigua presentación keynesiana de la sección VIIL.2 (y las 
ecuaciones VIII.8 a VIII.11) hace aparecer la teoría muy semejante al mercado de 
mano de obra del modelo clásico. En ambos casos, la demanda y la oferta de mano 
de obra son funciones del salario real, y la diferencia principal es que en el antiguo 
modelo keynesiano se suponía que los salarios monetarios pueden ser rígidos. Esta 
rigidez, sin embargo, se presentó como emanada del lado de la oferta del mercado 
de mano de obra. 

Este modelo no es una representación incorrecta de las ideas del propio Keynes 
sobre el mercado de mano de obra (aunque es una versión muy simplificada). En el 
capítulo 2 de la Teoría general realiza Keynes grandes esfuerzos para analizar la 
función de oferta de mano de obra y para afirmar que dicha función es tal que, aunque 
quizá no sean rígidos los salarios reales, los salarios monetarios pueden ser rígidos 
hacia abajo (los salarios reales variarán mediante cambios dep, con W constante 


al nivel de VV). Y allí 
acepta Keynes explícitamentela función de demanda de mano de obra del 
modelo clásico, lo que hace de la demanda una función del salario real 


solamente. Sin embargo, aunque la gráfica VIIL.3 puede ser una represen 
tación simplificada pero correcta de las concepciones de Keynes, resulta 
inconsistente con la teoría del desempleo que Keynes estaba tratando de elaborar, 
pues es difícil su integración con el modelo keynesiano de los mercados de Sienes y 
de dinero cuando el sistema no se encuentra en empleo pleno. Patinkin (1965) aclara 
la razón de esta dificultad. Se trata de que la función de demanda de mano de obra 
de la gráfica VIII.3 sólo tiene sentido cuando la economía se encuentra en pleno 
empleo; cuando la economía no se encuentra en pleno empleo, la demanda de mano 
de obra deberá tratarse como- una función de la demanda de bienes, no sólo de los 
salarios reales. Esta idea tiene implicaciones muy extensas que exploraremos en el 
capitulo XI. Por ahora sólo nos interesa saber cómo modifica su inclusión la 
presentación del antiguo modelo keynesiano. 

Primero veamos cómo ocurre que el modelo del mercado de mano de obra con la 
función de demanda de mano de obra de Keynes involucra una inconsistencia en 
presencia del desempleo. Consideremos la gráfica VITI.9. Indica esta gráfica que sl 
el salario real es (W/p)*, la demanda de mano de obra, es igual a N*. Por la función 
de producción (ecuación VIII.16) sabemos que esta cantidad de empleo es 
consistente con una producción de y. Llamaremos a y la oferta planeada de bienes, o 
sí definimos a .V* como el empleo pleno, será el nivel de empleo pleno de la 
producción real. Pero supongamos que, por razones que exploraremos en la sección 
VII1.4, la demanda de la producción, e, es menor que la producción de empleo pie- 
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no, y En tal caso, sostuvo Keynes, la producción efectiva, y, será igual a la demanda 
planeada y por lo tanto menor que y. Esto influye sobre el mercado de mano de obra 
porque, con la función de producción dada, y puede producirse con menos mano de 
obra que y. La implicación es que la demanda de mano de obra de las empresas será, 
en estas circunstancias, N? en la gráfica VITI.9. El supuesto de que el salario real es 
(W/p)* no impide que el mercado de los bienes determine la producción al nivel de 
y y el empleo al nivel de Ñ?; en tal caso, por lo tanto, habría un nivel de empleo 
determinado en el mercado de mano de obra, (N*), y un nivel diferente determinado 
en los mercados de bienes y de dinero, Ñ?. ¿Cuál de estos dos es el nivel de empleo 
de acuerdo con la teoría keynesiana del desempleo? 

La respuesta es inequívoca. El meollo de la Teoría general y de la teoría 
keynesiana en general es que la demanda de mano de obra istá determinada por la 
demanda efectiva de bienes o, en otras palabras, por el equilibrio en los mercados de 
bienes y de dinero. En este caso, por lo tanto, Ñ/ es la demanda de mano de obra y, 
suponiendo que en estas circunstancias se determina el empleo por la demanda de 
mano de obra más bien que por la oferta, Ñf será el nivel del empleo. Así ocurre 
aunque, por hipótesis, el salario real se encuentra en. (W/p)* y la curva de demanda 
implica que la demanda de mano de obra correspondiente es N*. En la gráfica VIIL.9, 
la implicación es que las empresas se encuentran en Z o, en otras palabras, se 
encuentran fuera de su curva de demanda de mano de obra. Si continuamos 
definiendo N* como el monto del empleo al nivel de pleno empleo, N* — Ñ f medirá 
el desempleo que ocurre cuando la demanda de bienes 


ais 


GRÁFICA VIIT.9 
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hace que la producción efectiva se encuentre a un nivel y” que no es de pleno empleo, 
y (W/p)* será el salario real.? 


Resulta dificil de entender la idea de que la demanda de mano de obra de las 
empresas se represente por un punto situado fuera de su curva de demanda de mano 
de obra. El enigma surge porque, como vimos en la nota 2, la curva de demanda de 
mano de obra deriva del supuesto de que las empresas son maximizadoras de 
beneficios, y en esta sección no hemos dicho nada que indique que dejen de serlo. 
Esto sugiere la respuesta al enigma Como veremos en el capítulo xm, la idea de que 
las empresas se ven forzadas a abandonar sus curvas de demanda para situarse en un 
punto como Z deriva de la afirmación de que, cuando la demanda efectiva de bienes 
es sólo y: las empresas no pueden maximizar a plenitud sus beneficios, aunque 
traten de hacerlo, porque no pueden vender todo lo que quieran; por lo tanto, la curva 
de demanda de mano de obra derivada del supuesto de la maximización del beneficio 
ya no es aplicable. Si la demanda de bienes fuese y, entonces, por hipótesis, las 
empresas podrían vender todos los bienes que deseen; por lo tanto, estarían 
maximizando plenamente sus beneficios; su curva de demanda, NPN?, sería 
aplicable, y la demanda de mano de obra sería N*. Es decir, como vimos en la 
sección anterior, y se define como la oferta planeada de bienes, y = y(N*), y ahora 
podemos ver que es la oferta planeada en el sentido de que siempre permite la 
maximización plena del beneficio. 

Podemos utilizar el concepto de las empresas que se encuentran fuera de la curva 
de demanda de mano de obra para analizar el desempleo en el antiguo modelo 
keynesiano. Todavía no hemos examinado la razón de que el ingreso permanezca 
por debajo de su nivel de empleo pleno. En la sección VI[1.4 nos ocuparemos de esta 
cuestión; por ahora, simplemente suponemos que el equilibrio puede ocurrir con y 
< y. Primero, debemos considerar el grado en que deba modificarse la representación 
algebraica del modelo keynesiano. Porque tales ecuaciones sólo son apropiadas para 
el pleno empleo y deben ser modificadas para aplicarse al desempleo, o a las 
situaciones en que las empresas se encuentren fuera de sus curvas de demanda de 
mano de obra. 


Modificaciones del modelo 


Debemos principiar por advertir que la función de oferta planeada de bienes 
(ecuación VIII. 16) es un caso especial de la función de producción 


2 Esta no es la única medida posible del desempleo. Se basa en una definición del 
desempleo como la diferencia existente entre la cantidad efectiva de mano de obra demandada 
y la oferta planeada del salario real dado. 
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que afirma que el nivel efectivo de la producción es una función del nivel efectivo 
del empleo: 
y = y(N) (VIT. 16a) 


Si nos interesan niveles de empleo distintos de N*, el empleo pleno, la ecuación 16 
deberá ser sustituida por la 16a. Además, el análisis de esta sección indica que la 
demanda de mano de obra aplicable se determina por el nivel efectivo de la 
producción, y, por la vía de la función de producción de la ecuación l6a. Así pues, 
la función de demanda (ecuación VIII.9) debe ser sustituida por 

Ñ? = Ny) (VIIL9a) 


Por último, las condiciones de equilibrio para el despeje de los mercados de bienes 
y de mano de obra (ecuaciones VII[.10, VIN.11, VUL18 y VIML19) deberán ser 
sustituidas por condiciones de equilibrio aplicables cuando no se despejan los 
mercados. Una de las innovaciones más impor” tantes de Keynes fue la idea de que 
puede ocurrir el equilibrio en el mercado de bienes aunque la oferta planeada no es 
igual a la demanda planeada (e $ y); basta con que la oferta efectiva sea igual a la 
demanda planeada (e = y). Analizamos esta idea en la sección VIII.2, en el contexto 
de la gráfica VII.8. En cuanto al sistema de ecuaciones, esto significa que la ecua- 
ción VII1.18 no es apropiada para el modelo .keynesiano en situación de desempleo, 
y sólo la VII. 19 es la condición de equilibrio aplicable. Dado que puede haber 
equilibrio con y < y, se sigue de la ecuación VIII.9a que el mercado de mano de obra 
puede estar en equilibrio con Ñ? < N* (y también Ñ? menor que la oferta de mano 
de obra planeada, N”). El equilibrio del mercado de mano de obra depende sólo del 
equilibrio del mercado de bienes. Por lo tanto, las ecuaciones VIII. 10 y VIN.11 se 
vuelven redundantes. 

Estas alteraciones significan que el modelo keynesiano en situación de des- 
empleo debe representarse por las ecuaciones siguientes: 


El modelo keynesiano (desempleo) 


Mercado de mano de obra (VIIL8) 
AA) (VIIL9Aa) 
Mercado de dinero M = (VIII. 12) 
M" = kpy + Lar) (VIIT.13) 


M=M"=M* (VI. 14, VIM. 15) 
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Mercado de bienes y =y(N) (VII 16a) 
e=c(y) + im) (VIIL17) (VIIL19) 


Una comparación de estas ecuaciones con las ecuaciones VIIL.8 a VITL.19 de la 
página 195 indica que, mientras que el antiguo modelo keynesiano parece 
formalmente muy similar al modelo clásico en la situación de empleo pleno, es muy 
diferente en la situación de desempleo que consideramos ahora. La función de 
demanda de mano de obra, las condiciones de equilibrio en los mercados de bienes 
y de mano de obra, y la presentación de la función de producción (para que se 
aplique a la oferta efectiva) aparecen radicalmente modificadas. 

Estas modificaciones iluminan dos de las grandes innovaciones utilizadas por 
Keynes en su teoría de la interconexión de los mercados. Una es la idea dé que el 
equilibrio del mercado de bienes requiere sólo la igualdad entre la demanda planeada 
y la oferta efectiva. La otra es la proposición de que la demanda efectiva de mano 
de obra se determina por la producción efectiva, de modo que se encuentra en un 
nivel de equilibrio cuando el mercado de bienes se encuentra en equilibrio. En 
términos más generales, la innovación de Keynes representada en este conjunto de 
ecuaciones es la afirmación de que el equilibrio puede ocurrir, en el sentido de que 
la economía se encuentra en un estado de reposo, mientras que los mercados de 
bienes y de mano de obra no han quedado despejados. 


El equilibrio general IS/LM 


Ahora tenemos tres sistemas de ecuaciones representativos de tres modelos, el 
modelo clásico, el antiguo modelo keynesiano (con pleno empleo), y el antiguo 
modelo keynesiano (con desempleo). El funcionamiento de cada modelo y las 
relaciones existentes entre los mercados dentro de cada modelo no son 
inmediatamente obvios en los sistemas de ecuaciones, de modo que suelen ilustrarse 
en términos de diagramas. En el resto de esta sección y en la siguiente 
consideraremos el antiguo modelo keynesiano en términos de diagramas. Los 
diagramas que utilizaremos son apropiados para las versiones de empleo pleno y de 
desempleo, y empezaremos por los mercados de bienes y de dinero. El análisis de 
estos dos mercados se simplifica grandemente si utilizamos las curvas /S/LM 
elaboradas por Hicks (1937) y Han- sen (1953). Estas curvas representan ecuaciones 
derivadas de los sistemas de ecuaciones que hemos considerado, así que 
empezaremos por el examen de esta derivación. 

Para entender esta parte [S del análisis, consideremos el mercado keyne- siano 


30 Sin embargo, como se indicó al principio de esta sección, el propio Keynes inició la 
Teoría general con una teoría de la demanda de mano de obra que sólo es consistente con esta 
idea cuando la economía se encuentra en pleno empleo. 
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de los bienes representado en las ecuaciones VH1.16a, VIM.17 y VII.19, y en la 
gráfica VIILS. El mercado de bienes puede alcanzar un punto de equilibrio (con 
despeje o sin despeje del mercado) mediante movimientos de y, de r, o de ambas 
variables. La curva /S es un lugar geométrico de las combinaciones de r e y en las 
que se encuentra en equilibrio el mercado de bienes (e incluye un punto en que el 
mercado de bienes no sólo está en equilibrio sino que también está despejado, 
porque la curva de gasto planeado intersecta a la línea de oferta planeada en la línea 
de 45 grados). En términos algebraicos, la curva /S se deriva despejando y, en 
términos de r, en las ecuaciones VI!1.17 y VII.19. Sustituyendo la ecuación VII. 17 
en VIIT.19: 


y =c(y) +1(1) 
y si c(y) =a + bye i(r) = d — fr: 
y=a+by+d—fr 


a+dfr 
DA (VIIL20) 


La ecuación VIII.20 es la ecuación de la curva 75. En términos de diagramas, la 
curva 15 se representa en la gráfica VIIL.10. Tiene pendiente negativa porque, por 
hipótesis, 0 <b < 1, y f> 0. La derivación de la curva /S puede entenderse 
intuitivamente en la gráfica VIII.11. Consideremos el punto de equilibrio inicial Z”. 
Este punto se alcanza porque la curva del gasto planeado es G”GP”; es decir, el gasto 
planeado en G”'G”'es igual al consumo planeado más el nivel de inversión que se 
planea cuando la tasa de interés es r'[/(r*)]. Así pues, enZ'se encuentra en equilibrio 
el mercado de bienes, con el ingreso efectivo en y! y la tasa de interés en r!, Un 
punto de equilibrio diferente correspondería a una combinación diferente de r e y. 
Lo importante es que, .entre menor sea y, mayor deberá ser r para alcanzar un punto 
de equilibrip.j(cqmo lo indica la pendiente de la curva /5). Esto puede advertirse en 
la gráfica VIIMT.11, suponiendo que y = y?. Si la tasa de interés continúa en r!, el punto 
de la función de gasto correspondiente a y? sería Z?, que no es un punto de equilibrio 
(porque no se encuentra en la línea de 45 grados) ; ni siquiera es un punto de 
equilibrio sin despeje. Pero si la tasa de interés se eleva a 1?, la función del gasto 
planeado se desplazará a GP2G2 y 
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el equilibrio podrá alcanzarse en Z3 con la combinación de y y ra los niveles y(>y*) 
y Per). 

La parte LM del análisis se deriva del modelo keynesiano del mercado de áinero 
representado en las ecuaciones VIII. 12 a VIII 14 y en la gráfica VIM.6. Dados M* 
y p, el mercado de dinero podrá alcanzar un equilibrio a resultas de ciertos 
movimientos de y, de r, o de ambos. La curva LM es un lugar geométrico de las 
combinaciones de r e y en las que se encuentra en equilibrio el mercado de dinero. 
En términos algebraicos, se deriva esta curva despejando r en las ecuaciones VIII. 
12 a VIII. 14 en términos de y. Sustituyendo las ecuaciones VII1.12 y VIIM1.13 en la 
VII1.14 y reordenando los términos, obtenemos: 


M Lar) 
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Y kpkp 
y si Lo(r) =h— Jr, (vIr.21) 
dd 

La ecuación VIIL.21 es la de la curva LM. La gráfica VIII.12 representa esta 
ecuación. Tiene pendiente positiva porque, por hipótesis, ¡ < 0(4M?P/dr < 0). La 
derivación de la curva LM puede entenderse intuitivamente a partir de la gráfica 
VIII.13. Supongamos que p y M* son constantes al nivel de p” y M” respectivamente, 
y consideremos el punto de equilibrio inicial, Zl que se alcanza porque la curva de 
demanda de dinero es MP" MP(p%y”), en lugar de MP?M?” (p*y?), ya que el nivel del 
ingreso nominal es p"y| Por consiguiente; el_equilibrio Z' en el mercado de dinero 
se alcanza cuando el ingreso monetario es p”? y la tasa de interés es r*.¡ISi el nivel 
del ingreso monetario fuese mayor en p*y?, por ejemplo, la curva de demanda sería 
MP?*MP?(p*y?) y se alcanzaría el equilibrio en Z?, Es decir, se alcanza el equilibrio 
en Z? cuando el ingreso es p"y? ("p"y”) y la tasa de interés es r?Crí). La curva LM de 
la gráfica VIII.12 indica esta implicación; dado p, entre mayor sea el nivel del 
ingreso real, y, mayor deberá ser la tasa de interés r, para que el mercado de dinero 
se encuentre en equilibrio. Dado que en la gráfica VIII.12 tenemos y (en lugar de 
py) como una coordenada de la curva LM, debe advertirse que la posición de la curva 
LM cambia a medida que cambie el nivel de precios. Entre mayor sea p, más hacía 
la izquierda se colocará la curva LM [como lo indican 


LMtp Y LM(p?) 


GRÁFICA VIII.12 
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MU pPy?) 
mM» (p* y I ) 


Me M 


Grárica VI11.13 


LAf(p>), LM(/>), y su derivación]. Como puede advertirse en la ecuación VI[.21, 
el efecto de un cambio de la oferta de dinero es similar, pero no idéntico, al efecto 
de un cambio en el nivel de precios. Un aumento de la oferta de dinero desplazará la 
curva LM hacia la derecha pero no modificará su pendiente. Una disminución del 
nivel absoluto de los precios desplazará la curva LM Hacia la derecha y modificará 
su pendiente. 

La curva /S indica todas las combinaciones de r e y que son consistentes con el 
equilibrio en el mercado de bienes, pero no indica cuál de estos puntos de estabilidad 
se alcanzará en efecto: no muestra la combinación 


LMtp") 
1Mip') 


GRÁFICA VIII. 14 
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de r e y en la que se estabilizará el mercado de bienes. De igual modo, la curva LM 
(para cualesquiera p y M* dados) ,no indica cuál combinación de r e y regirá en efecto 
cuando el mercado financiero se encuentre en equilibrio, cuál de las combinaciones 
de equilibrio representadas por la curva LM se alcanzará en efecto. Sin embargo, si 
combinamos las dos curvas (como aparece en la gráfica VIII. 14), veremos que (dados 
p y M) hay sólo una combinación de r e y que permite alcanzar la estabilidad en el 
mercado financiero y en el mercado de bienes (r* e y*). Así pues, estos son los 
valores de r e y que deberán prevalecer para alcanzar posiciones estables al mismo 
tiempo en los mercados de bienes y de dinero del modelo keynesiano. Co- 
rrespondiendo a diferentes niveles de p (y de M>), hay diferentes curvas LM y, por lo 
tanto, diferentes combinaciones de r e y que estabilizan los mercados (por ejemplo, 
r*!l e y*! cuando p baja de p“ap', con M constante). Ceteris paribus, entre mayor sea 
el nivel de precios, más hacia la izquierda se encontrará la curva LM y, por lo tanto, 
mayor será la tasa de interés y menor el nivel del ingreso en el punto en que el 
mercado de bienes y el financiero son estables. 

Asi pues, el análisis /S-LM nos permite considerar los niveles de y y r que no 
tienden a cambiar. Y nos permite hacerlo en una forma relativamente simple 
mediante la consideración de las interrelaciones existentes entre el mercado de bienes 
y el mercado financiero. 

Pero esta gráfica [S-LM no completa el análisis del comportamiento estático del 
modelo keynesiano porque todavía no hemos considerado el mercado de mano de 
obra. Lo importante ahora es la relación existente entre el mercado de mano de obra 
por una parte y el mercado de bienes y el mercado financiero por la otra. Esto puede 
entenderse mejor incorporando la gráfica /S-LM a un diagrama más grande (gráfica 
VIII.15). La gráfica VII. 15a es el diagrama /S-LM (tomado de la gráfica VII1.14) ; 
la gráfica VIII. 15b es la representación de la función de producción de la ecuación 
VII1.16 (y, reinterpretando las variables, la ecuación VIII. 16a) e indica que, a niveles 
de ingreso (y) mayores debe haber mayores niveles de empleo (NB). La gráfica 
VIII. 15c es el diagrama del mercado de mano de obra (es la gráfica VIM.3 de su lado). 
Esta combinación de diagramas indica las interrelaciones existentes entre los tres 
mercados. El mercado dedinero y el de bienes, representados por las curvas /S y LM 
en la gráfica VIII. 15a, determinan juntamente los niveles de equilibrio de y y r. El 
nivel de equilibrio del ingreso efectivo, y, determina la demanda efectiva de mano de 
obra, Ñ?, por la vía de la función de producción de la gráfica VIH.15b. Por lo tanto, 
la dirección de la causación va del mercado de bienes y el mercado de dinero al 
mercado de mano de obra por la vía de la función de producción, y el mercado de 
mano de obra desempeña un papel 
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relativamente poco importante. Si partiéramos del mercado de mano de obra, gráfica 
VII1.15c, podríamos afirmar que, si el salario real es (W?//>)* y si las empresas se 
encuentran en su curva de demanda de mano de obra, la demanda de mano de obra 
será N*, al nivel de empleo pleno. Pero puesto que hemos afirmado que la demanda 
efectiva de mano de obra está determinada por y y no por (fF/p), que las empresas 
pueden estar fuera de sus curvas de demanda, (W/p)* y N* sólo tienen importancia 
como una definición del pleno empleo y no como una teoría de los determinantes de 
la demanda de mano de obra. Si hubiese empleo pleno, N*, la oferta de bienes sería 
y (por la vía de la función de producción), y esta producción de em- 


Parte A 


Parte C Parte B 


N 
GRÁFICA VIII. 15 


pleo pleno es lo que definimos como la oferta planeada de bienes. La curva de la 
oferta planeada se representa en la gráfica VIII. 15a por la línea vertical que parte de 
y. 
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VIII.4. ESTABILIDAD CON DESEMPLEO INVOLUNTARIO 
EN EL ANTIGUO MODELO KEYNESIANO 


Ahora que contamos con un aparato para el análisis del antiguo modelo keynesiano, 
podemos utilizarlo para explorar el resultado principal de Key- nes. El propósito 
principal de su modelo era la demostración de la posibilidad de que el sistema 
pudiera establecerse en una posición de equilibrio donde existiera el desempleo 
involuntario (es decir, donde hubiese un exceso de oferta de mano de obra) y un 
excedente de la oferta planeada de bienes (es decir, donde no se despeje el mercado 
de bienes). Puede demostrarse que el antiguo modelo keynesiano llega a esta 
conclusión mediante tres supuestos especiales. 

Antes de utilizar el aparato de la gráfica VIII. 15 en el análisis de las implicaciones 
de estos tres supuestos, convendrá demostrar que, si no se aplica ninguno de estos 
tres supuestos, el modelo keynesiano tenderá automá- 


LM? 


NS 


N 
ticamente hacia el equilibrio con pleno empleo (equilibrio con despeje de los 
mercados), y que no podrá alcanzarse ninguna posición estable mientras exista el 


GRÁFICA VII. 16 
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desempleo involuntario. Consideremos entonces la gráfica VIII.16, donde se 
excluyen los tres supuestos keynesianos especiales. En particular, los salarios 
monetarios son completamente flexibles, lo que excluye el supuesto de que están 
fijos al nivel de VV. En la gráfica VIM.16 se alcanzará el empleo pleno (por 
definición) al nivel de empleo N*. 

Ese nivel de empleo requeriría que las otras variables asumieran los valores 
(W/p)*, y* (= y), y r* para que el mercado de dinero y el mercado de bienes estén en 
equilibrio. Por lo tanto, el equilibrio con pleno empleo requeriría que la curva LM 
estuviese en el nivel LM”. Pero supongamos que la curva LM estuviese inicialmente 
en el nivel LM”, que la tasa de interés estuviese en r!, el ingreso y el empleo 
estuviesen sólo en y! y Ñ% el salario real en ¿W/p)*. ¿Habría entonces alguna 
tendencia a que ocurriera en el modelo algo que indujera un movimiento hacia el 
equilibrio en N*? Si la habría, porque la oferta excedente de mano de obra generaría 
algunos intentos de reducción de los salarios reales. Si estos intentos asumieran la 


LM, 


LM 


GRÁFICA VII1.17 
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forma de reducciones de los salarios monetarios (FE), reducirían los costos y por lo 
tanto generarían reducciones en los precios. En consecuencia, bajarían FE y p, y la 
baja del nivel de precios induciría un desplazamiento de la curva LM hacia la 
derecha, a LM?. Una vez establecida LM”, el nivel del ingreso consistente con el 
equilibrio en el mercado financiero y el mercado de bienes es el nivel de empleo 
pleno, y; el empleo se encuentra en N* y el salario real en (FE/p)*. Existe” entonces 
una tendencia automática hacia el empleo pleno provocada por los efectos del 
mercado de mano de obra sobre el mercado financiero, el que se interrelaciona con 
el mercado de bienes para reaccionar sobre el mercado de mano de obra. 

Sin embargo, esta tendencia automática hacia el empleo pleno desaparece si 
adoptamos cualquiera de los tres supuestos especiales de Keynes. Primero, 
supongamos que los salarios monetarios están fijos al nivel W. Esta situación se 
representa en la gráfica VIM.17, donde la curva LM es inicialmente LM”. Con esta 
curva LM y el salario real en (FE/p)*, hay una oferta de mano de obra excedente, y 
para alcanzar el empleo pleno sería necesario que la curva LM se desplazara a LM». 
Pero si el nivel de precios se relaciona con las tasas del salario monetario y éstas 
permanecen fijas al nivel de W, no ocurrirá la baja de p, que en el ejemplo anterior 
hacía que la curva LM se desplazara hacia la derecha. Además, aunque se desplazara 
de algún modo, el resultado sería que, dado W, el salario real se elevaría por encima 
de (FE/p)*, y no sería entonces consistente con el empleo pleno, aunque lo fuesen 
las curvas 1S y LM. 

En este caso entonces, en virtud de que los salarios monetarios están fijos, no hay 
ninguna tendencia automática hacia el pleno empleo. No hay ninguna garantía de 
que el nivel de precios que da (FE/p) * en el mercado de mano de obra sea 
consistente con una curva LM que asegure el equilibrio con un ingreso de pleno 
empleo en el mercado de bienes y el mercado financiero. 
j"Pero el modelo keynesiano no utiliza sólo la rigidez de los salarios como fuente 


del “equilibrio con subempleo” (es decir, el equilibrio en que no se despeja el mercado 
de bienes ni el mercado de mano de obra). En se- --fogundo lugar, postula tal modelo 
la existencia posible de una “trampa de liquidez)”. Es decir, puede haber alguna tasa de 
interés en la que se vuelva infinita la elasticidad de la demanda de dinero con respecto 
a la tasa de interés'.” La curva de preferencia por la liquidez tendría entonces la forma 
indicada en la gráfica VIII. 18, y esto implicaría una curva LM con la forma indicada 
en la gráfica VIII.19a. Es decir, a la tasa de interés r?, el mercado financiero estará en 
equilibrio a cualquier nivel de ingreso dentro de un 


7 Sin embargo, véase en Bronfenbrenner y Mayer (1960, 1963) y en Eisner (1963) una 
discusión sobre el significado de la trampa de la liquidez. 
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Grárica VIIT.18 


gran intervalo porque, por bajo que sea el nivel del ingreso, cualquier cantidad de 
oferta de dinero que supere a la cantidad requerida para los saldos de transacciones 
será absorbida por los saldos especulativos sin ninguna baja de la tasa de 
interés.'ft'or grande que sea la oferta monetaria, el mercado financiero estará en 
equilibrio a la tasa de interés r”, dentro de un gran intervalo del ingreso. Para 
apreciar cómo la existencia de una trampa de la liquidez impide que se alcance el 
equilibrio con empleo pleno, consideremos la gráfica VIM.19 donde, inicialmente, 
la curva LM es LA/!, el nivel del empleo es WN), y el salario real es (FP/p)*. La 
disminución de los salarios monetarios y de los precios resultante de esta oferta 
excedente de mano de obra y de bienes hace que la curva LM se desplace hacia la 
derecha, hasta una posición como la de LM”' por supuesto, la parte infinitamente 
elástica de la curva LM no se desplaza.' Es decir, la 'disminución del nivel de precios 
libera efectivo de los saldos de transacciones, pero en la trampa de liquidez se 
absorbe este efectivo en los saldos especulativos sin ninguna disminución de la tasa 
de interés. Así pues, en la trampa de la liquidez, a pesar de que baje el nivel de 
precios, el mercado financiero permanece en equilibrio sin que se modifiquen la 
tasa de interés o el nivel del ingreso real. La disminución del nivel de precios 
inducida por la oferta excedente de mano de obra y de bienes no altera la tasa de 
interés (19), ni el nivel del ingreso (y), en los que están en equilibrio el mercado de 
bienes y el mercado financiero. Así pues, cuando la economía se encuentra ini- 
cialmente estable en el intervalq de la trampa de la liquidez, no habrá 
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enpononrc om. 
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Parte C 


Grárica VIII.19 


ningún mecanismo automático que elimine la oferta excedente de mano de obra. La 
economía permanecerá en equilibrio con desempleo involuntario y recursos ociosos 
(ofertas excedentes en el mercado de bienes y en el mercado de mano de obra). 

Tercero, aunque los salarios monetarios sean flexibles y aunque no exista la 
trampa de la liquidez, es posible que la economía no alcance el equilibrio con empleo 
pleno y que permanezca en una posición de equilibrio con desempleo, sin despeje de 
los mercados. Esta condición puede derivar de una función de demanda de bienes de 
inversión inelástica a la tasa de interés. Más precisamente, puede ocurrir que, dada 
la función de consumo, el nivel del gasto planeado en la inversión necesario para 
igualar el total del gasto planeado con la producción planeada (es decir, para llegar a 
e = y) es tan grande que, dada la función de demanda de bienes de inversión, sólo 
podría alcanzarse si la tasa de interés fuese negativa. Si suponemos que la 
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Grárica VI11.20 


tasa de interés no puede ser jamás negativa, el nivel de la inversión planeada no 
podrá bastar nunca para elevar e al nivel de y. 

La curva /S de la gráfica VIII.20 representa esta hipótesis. Esta curva /S cruza el 
eje y en un punto donde y es menor que y, lo que indica que si el ingreso fuese y, el 
mercado de bienes estaría en equilibrio sólo a una tasa de interés negativa. Mientras 
que la curva LM no cruce el eje y, no podrán intersectarse las curvas IS y LM (no 
podrá haber un equilibrio general de los mercados de dinero y de bienes) a una tasa 
de interés negativa. Por lo tanto, las curvas /S y LM deberán intersectarse a una tasa 
de interés no negativa y a un nivel de ingreso menor que y. Si la curva LM es 
inicialmente LM ' (gráfica VII1.20), la oferta excedente de mano de obra y de bienes 
causará una disminución de los salarios monetarios y los precios, de modo que la 
curva LM se desplazará a una posición como la de LM”. Pero dado que, por hipótesis, 
la curva LM nunca llegará a una posición donde alguna de sus partes tenga una 
coordenada negativa en el eje vertical, el nivel del ingreso real nunca podrá llegar a 
y, y los mercados de dinero y de bienes deberán alcanzar una posición de equilibrio 
en algún y menor que el nivel de empleo pleno, y. 
m(/"Estos tres supuestos especiales del antiguo modelo keynesiano generan así la 
posibilidad de que la economía alcance una posición en la que se encuentre en 
equilibrio pero en la que el gasto planeado en el mercado de bienes sea menor que la 
oferta planeada y, por lo tanto, en la que el mercado de mano de obra tenga una oferta 
excedente. Sin ninguno de estos supuestos acerca de la rigidez salarial, la trampa de 
la liquidez, o la baja elasticidad de la función de demanda de bienes de inversión con 
respecto a la tasa de interés, el antiguo modelo keynesiano tendería automáticamente 
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hacia el equilibrio en y, el ingreso de pleno empleo. Si cualquiera de los tres supues- 
tos fuese válido, es posible que el equilibrio de pleno empleo no se alcance nunca, de 
modo que este modelo sería muy diferente del modelo clásico y más realista que éste. 
Asi pues, para concluir este capítulo examinaremos el modelo clásico y aclararemos 
las diferencias existentes entre este modelo y el keynesiano. 


VIIML.5. COMPARACIÓN DEL MODELO CLÁSICO 
Y EL ANTIGUO MODELO KEYNESIANO 


Como antes vimos, si no se admite ninguno de los supuestos especiales, su modelo 
tenderá automáticamente al equilibrio de pleno empleo. Si se incluye uno de estos 
supuestos en el modelo, éste generará un punto de equilibrio con desempleo. El modelo 
clásico difiere de este, modelo keynesiano en estos dos aspectos. Primero,, en el modelo 
clásico no existirá jamás el equilibrio con desempleo: el modelo alcanzará siempre el 
equilibrio con empleo pleno. Segundo, las interrelaciones existentes entre los mercados 
en el modelo clásico difieren de las interrelaciones existentes en el modelo keynesiano, 
de modo que el mecanismo que asegura el equilibrio con pleno empleo en el modelo 
clásico difiere del mecanismo existente en el modelo keynesiano general. El modelo 
clásico no puede representarse fácilmente en términos del análisis /S-LM, de modo que, 
para demostrar estos puntos, será preferible examinar la representación algebraica del 
modelo. 

Consideremos las ecuaciones VII1.8 a VIML. 11 del mercado de mano de obra. Dado 
p, estas ecuaciones bastan para determinar la existencia del equilibrio (es decir, con 
pleno empleo) en N*. Se supone que p se determina fuera del mercado de mano de obra 
(en el mercado monetario) y que N* se alcanza automáticamente mediante ciertos 
ajustes de W. Cuando hay exceso de oferta, bajan los salarios monetarios, W, al igual 
que los salarios reales, W/p (ya que p se determina independientemente), hasta que se 
elimina la oferta excedente. El nivel de N* determinado en el mercado de mano de obra 
determina (por la vía de la función de producción, ecuación VIII.16) el nivel de la oferta 
planeada de bienes, y. Desde aquí pueden tomarse dos caminos alternativos: primero, 
aplicando un modelo clásico ingenuo, podríamos restringir el análisis posterior al 
mercado financiero (ecuaciones VII1.12 a VII. 15); segundo, aplicando un modelo más 
refinado, representado por las ecuaciones VIII.8 a VIII.19, podríamos analizar 
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comportamiento del gasto y el equilibrio en el mercado de bienes. Resulta iluminante 
la consideración de ambos tipos de análisis, porque el primero es análogo a un modelo 
que emplee la Identidad de Say, mientras que el segundo es análogo a la Igualdad de 
Say. 

Para describir un modelo ingenuo de la Identidad de Say, debemos remplazar las 
ecuaciones VII1.18 a VIII.19 por las identidades: 

AZETY 

y debemos eliminar la ecuación VIM1.17. Habiendo determinado y, como se describió 
antes, de las ecuaciones VII1.8 a VH1.11 y VIIL.16 referentes al mercado de mano de 
obra y la función de producción, podemos utilizar estas identidades para advertir que 
el nivel de la oferta planeada, y, es exactamente igual al nivel del gasto planeado, e, y 
a la oferta efectiva, y. Así pues, y se determina por el mercado de mano de obra y la 
función de producción: la producción efectiva, y, se ubica automáticamente en el nivel 
que involucra el equilibrio de pleno empleo en el mercado de mano de obra. Dados M* 
y k, este nivel de y determina entonces, por la vía de las ecuaciones VII1.12 a VII. 15 
referentes al mercado de dinero, el nivel de equilibrio de los precios, p, y por ende la 
demanda de dinero, M? (si bien, como vimos en el capítulo iv, este proceso involucra 
una inconsistencia interna). 

Asi pues, la esencia de este modelo ingenuo es que el empleo pleno se logra 
mediante ajustes equilibradores de los salarios monetarios (y por lo tanto de los salarios 
reales) en el mercado de mano de obra. El nivel resultante de la oferta planeada de 
bienes es entonces automáticamente igual a la demanda planeada de bienes, o sea que 
es igual a la oferta efectiva de bienes. Esta proposición es lo que hemos llamado 
Identidad de Say en capítulos anteriores. Determinado así y, el mercado de dinero sólo 
determina p. 

El conjunto de ecuaciones VIII.8 a VIII.19 describe una versión más refinada del 
modelo clásico. En este modelo la producción planeada, y, se determina en la misma 
forma que en el modelo ingenuo, pero e e y sólo se igualan a y en el equilibrio: no son 
exactamente iguales. Se supone que existiría una tendencia automática hacia este 
equilibrio, ya que se postula que si e fuese alguna vez (por ejemplo) mayor que y, e se 
reduciría mediante un aumento de la tasa de interés (r) (ecuación VIII.17), hasta que se 
satisfagan las condiciones de equilibrio de la igualdad entre y, e, e y. Determinado así 
el nivel de equilibrio de y, las ecuaciones del mercado financiero bastan para 
determinar p y M”. La diferencia entre este modelo, que representa una forma de la 
Igualdad de Say, y el modelo ingenuo, consiste en que, en lugar de afirmar la existencia 
de una igualdad exacta entre y, e e y (y descartar así la posibilidad de que el modelo se 
encuentre alguna vez 


216 LA TRADICIÓN KEYNESIANA 


en desequilibrio, así sea temporalmente), el modelo refinado propone que y, e, e y son 
iguales sólo cuando el modelo se encuentra en equilibrio y sugiere un mecanismo (la 
tasa de interés) para la realización de este equilibrio. Sin embargo, esta versión de 
Igualdad de Say del modelo clásico niega la posibilidad de un equilibrio con desempleo 
y afirma que siempre se alcanzará un equilibrio en el que y = e. 

Hemos visto entonces que las dos formas del modelo clásico difieren del keynesiano 
porque en ellas no hay posibilidad de un equilibrio con desempleo. 

Hay otra diferencia entre el modelo keynesiano y el clásico: puede advertirse que 
cuando el modelo keynesiano admite la existencia de una tendencia automática hacia 
el equilibrio con pleno empleo, lo hace mediante un mecanismo diferente del que 
siguen los modelos clásicos. En lo tocante a la Identidad de Say y la Igualdad de Say, 
la única función del mercado de dinero en el modelo clásico es la determinación de p 
y MP: el acervo de dinero no participa en la determinación de la producción o del 
empleo. El mecanismo es diferente en el modelo keynesiano porque allí es decisivo el 
mercado de dinero para la determinación del equilibrio en el mercado de bienes y el 
mercado de mano de obra. Supongamos que, en el modelo keynesiano, partimos de una 
posición de exceso de oferta en el mercado de mano de obra y en el mercado de bienes. 
Se supone que bajarán W y p. En el modelo keynesiano se supone que la baja de p 
disminuirá la demanda de dinero ceteris paribus, y conducirá a una baja de r que 
equilibrará el mercado financiero. Se supone que esta baja de r provocará una elevación 
de e hasta que se satisfagan las ecuaciones VIII[.18 y VII. 19, y hasta que la producción 
alcance el nivel que generaría una fuerza de trabajo con empleo pleno, N*. Esta función 
esencial del mercado de dinero en el sistema keynesiano no tiene paralelo en el modelo 
clásico. 

Hay otra diferencia importante en el mecanismo de los modelos, una diferencia que 
ha influido de modo particular sobre la aplicación de la teoría keynesiana a las 
decisiones de política económica y al pronóstico del comportamiento de la economía. 
Supongamos que la política económica trata de cambiar y, afectando el ingreso 
nacional efectivo en términos reales. Surge entonces este interrogante: para alcanzar 
un equilibrio donde y = e — y, ¿deberemos influir sobre y y dejar que la economía se 
ajuste hasta que e e y alcancen el nivel adecuado, o deberemos influir sobre e y esperar 
a que se ajusten las otras variables? Es decir, ¿deberemos persuadir a las empresas de 
que cambien su oferta planeada de bienes, o deberemos persuadir a las familias y las 
empresas de que cambien su demanda planeada? Este interrogante sólo podrá 
contestarse si estamos dispuestos a discutir lo que ocurre cuando la economía se 
encuentra fuera de equilibrio, porque la respuesta sólo puede alcanzarse examinando 
la forma en que responde la eco- 
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cuando y y e se modifican artificialmente. El modelo clásico asegura con tanta 
certeza que la economía estará en equilibrio, que presta relativamente poca atención 
al comportamiento de desequilibrio. Pero el libro de Keynes se ocupó tanto de las 
posiciones de equilibrio sin despeje (equilibrio con exceso de oferta) y de las políticas 
apropiadas para remediarlas, que debió proveer una respuesta para nuestro 
interrogante. Sus recomendaciones de política económica para la modificación de y 
involucraban el cambio del gasto total, e, en lugar de influir sobre y por la vía del 
mercado de mano de obra o la función de producción. 

Ésta es la base de toda la política macroeconómica a corto plazo moderna (pero a 
fin de influir sobre el crecimiento de los países a largo plazo, los responsables de la 
política económica prestan una atención mucho mayor a los factores que influyen 
sobre y, la oferta de bienes planeada). Una com- paración del enfoque de Keynes con 
la reseña de autores clásicos del capítulo vi indica que, mientras que estos últimos 
consideraron generalmente que las condiciones de la oferta determinan el ingreso 
nacional a largo plazo, al modelo keynesiano subraya las condiciones de la demanda 
a corto plazo. 


IX. TEORÍA DE LA DEMANDA DE DINERO 
EN EL MODELO KEYNESIANO 


EN EL capítulo vm vimos que el mercado financiero desempeña una función decisiva 
en el modelo keynesiano. Si hay una tendencia automática hacia el empleo pleno, 
opera mediante desplazamientos de la curva LM, y si se alcanza el equilibrio sin 
empleo pleno, ello ocurrirá porque se frustran los efectos de los desplazamientos de 
tal curva. Por esta razón, es importante entender claramente el análisis que hace el 
modelo keynesiano del mercado financiero, es decir, entender su teoría de la demanda 
de dinero. 

A veces se piensa que la demanda de dinero es un concepto difícil de entender, de 
modo que conviene tener bien claro el marco en que se desenvuelve la teoría. Primero, 
debemos tener clara la naturaleza de la decisión que se analiza. La decisión de la que 
se ocupa la teoría es una decisión acerca de la forma en que se mantendrá una cantidad 
de riqueza dada. El volumen de la riqueza del individuo se determina por un conjunto 
de decisiones (acerca del ahorro, el consumo y el ingreso), pero la teoría keynesiana 
de la demanda de dinero se ocupa de una decisión enteramente diferente: ¿cuál 
porción de esta riqueza se mantendrá en forma de dinero? Segundo, debemos tener 
claras las formas alternativas de la riqueza que están a disposición del individuo. En 
un modelo keynesiano formal, los individuos pueden mantener su riqueza (sus 
carteras individuales) en forma de dinero o de bonos (o en ambas formas); no se 
considera disponible ningún otro activo (como las acciones o los Certificados de 
Tesorería). Para ser más exactos, las acciones y los Certificados de Tesorería se 
consideran sustitutos perfectos de los bonos, de modo que no hay necesidad de 
considerarlos separadamente. Se define el “dinero” como un activo generalmente 
aceptable como medio de cambio que no tiene ninguna tasa de interés monetario. Los 
“bonos” se definen como deudas irredimibles del gobierno cuya “tasa de cupón” está 
fija pero cuyo precio por unidad puede variar, y en efecto varía, de modo que su tasa 
de interés de mercado varía también. Así pues, la teoría de la demanda de dinero en 
el modelo keynesiano trata de explicar cuáles variables determinan la porción de una 
cartera mantenida en forma de dinero (y no de bonos) durante el periodo de decisión. 

Con este problema se relaciona estrechamente el de la explicación del deseo de los 
individuos de mantener cualquier suma de dinero en su cartera. Después de todo, si 
un individuo ha decidido mantener cierto volumen de riqueza en promedio durante un 
periodo dado, ¿por qué no mantener toda esta riqueza en forma de bonos'(que ganan 
interés) y no de dinero (que no 
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interés) ? Keynes contestó este interrogante señalando la existencia de la 
incertidumbre en la rentabilidad de los bonos y postulando que a los dueños de riqueza 
les disgusta el riesgo. Como veremos en los capítulos siguientes, algunos teóricos 
posteriores han convenido en la importancia de esta consideración. Pero una de las 
explicaciones propuestas por Keynes —y la más subrayada por los keynesianos— se 
interpreta dentro del modelo keynesiano en forma tal que no depende lógicamente de 
la existencia de la incertidumbre para operar. Keynes implicó que la motivación 
especulativa depende de la incertidumbre, el análisis de la motivación especulativa 
del modelo keynesiano considerado aisladamente no requiere la postulación de la 
aversión al riesgo. Sólo requiere que los individuos traten de maximizar los 
rendimientos de sus carteras, independientemente de su riesgo. 

La teoría keynesiana de la demanda de dinero puede apreciarse considerando esta 
demanda en tres categorías separadas: la motivación de las transacciones; la 
motivación de la precaución, y la motivación especulativa de la conservación de 
dinero. En el capítulo vm presentamos la demanda keynesiana de dinero como 
integrada por dos partes /M? = -E- A/f= kpy 4- Z,oAr) 
= Li(V) + £2(1)]. Se considera de ordinario que la primera parte refleja la motivación 
de las transacciones (y a veces la motivación de la precaución), mientras que la 
segunda refleja la motivación de la especulación. Las tres secciones siguientes de este 
capítulo trazan la teoría keynesiana de estas motivaciones. 


IX. 1. LA MOTIVACIÓN KEYNESIANA DE LAS TRANSACCIONES 


La función de demanda de dinero derivada de la motivación de las transacciones es 
esencialmente igual a la función de demanda postulada por los teóricos cuantitativos 
de Cambridge. Aquí aparece Keynes como un discípulo fiel de Marshall. Keynes 
(1936) definió esta demanda de dinero para transacciones en la forma siguiente: 


Una razón para la conservación de efectivo es la de salvar la brecha que separa el 
momento de la recepción de ingreso del momento de su desembolso. La intensidad 
de esta motivación. . . dependerá principalmente de la cantidad de ingreso y la 
duración normal del intervalo existente entre la recepción y el desembolso. 


Se sostiene de aquí (además del supuesto de que el intervalo existente entre ingresos 
y pagos es estable y no varía con el nivel del ingreso o la tasa de interés)! que los 
saldos monetarios nominales que desea el individuo para 


| Keynes no olvidó la influencia de las tasas de interés sobre la demanda de saldos para 
transacciones, pero la relegó a un segundó orden de importancia. 
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satisfacer la motivación de las transacciones es una proporción constante del ingreso 
monetario; tal proporción es igual a kpy, donde k es una constante. 

Para entender bien el argumento, consideremos este ejemplo. Un hombre recibe un 
ingreso de $2 000 al principio de cada semana y lo gasta a una tasa uniforme, de modo 
que el ingreso se ha gastado por completo cuando el hombre recibe su remuneración 
siguiente. Por lo tanto, su saldo en efectivo es igual a $2 000 al principio de la semana, 
cero al final de la semana, y alcanza niveles intermedios decrecientes a medida que 
avanza la semana. Por lo tanto, su promedio de saldo en efectivo durante la semana 
es aproximadamente $1 000.*! Este valor medio es el efectivo deseado para satisfacer 
la motivación de las transacciones: el saldo de transacciones que el individuo man- 
tiene para financiar sus gastos. Si se duplica el ingreso de esta persona, su saldo de 
transacciones se duplicará también (para llegar aproximadamente a $2 000), ceteris 
paribus. Su saldo de transacciones es entonces una proporción constante (1/2) de su 
ingreso semanal (o 1/104 de su ingreso anual). Pero adviértase que esta proporción 
cambiará si se modifica el intervalo que separa los ingresos de los pagos. 
Supongamos, por ejemplo, que el individuo continúa recibiendo $2 000 por semana, 
pero que ahora recibe $1 000 al principio de la semana y $1 000 a mediados de la 
misma. Si continuamos suponiendo que reduce a cero su saldo para el momento en 
que recibe su siguiente ingreso, veremos que su saldo medio es ahora igual a $500. 
Es una proporción constante, pero menor (aproximadamente 1/4) de su ingreso 
semanal (y 1/208 de su ingreso anual). 

Se sigue de aquí la conclusión de que, mientras sea constante el intervalo que media 
entre ingresos y pagos, el saldo de transacciones del individuo es una proporción 
constante de su ingreso monetario, (M/| = kpy), o k = [py/M'V. En la gráfica IX.1 se 
indican los efectos de una modificación del intervalo que media entre las percepciones 
y los pagos. La relación existente entre los saldos en efectivo y el tiempo se indica 
por la línea de guiones cuando el ingreso se recibe semanalmente, y por la línea 
continua cuando el ingreso se recibe cada media semana. 

Los saldos de transacciones del individuo, determinados en esta forma, podrían 
concebirse como sus saldos de transacciones deseados, en cuyo caso cobra sentido la 
demanda de dinero para transacciones. Luego podríamos sumar todos los individuos 
para obtener la demanda agregada de saldos para transacciones. También podríamos 
concebir estos saldos de transacciones como 


ds Este resultado se sigue claramente de los supuestos formulados. El efectivo de este 


individuo al principio del día 1 es igual a $2 000; al final deí día 1 es igual a $Q 000 - (2 000/7)); 
al final del día 2 es igual a $Q 000 - (4 000/7)), y así sucesivamente, hasta que al final del día 
7 es igual a $(2 000 — (14 000/7)) = 0. Por lo tanto, el saldo medio de efectivo de estos ocho 
instantes es igual a $1 000. 
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el resultado mecánico de la pauta de pagos y percepciones objetivamente dado. Esta 
última interpretación dificulta la concepción de una demanda de dinero para 
transacciones, o de saldos de transacciones deseados, porque tal concepto involucraría 
una elección. Los saldos deseados implican que el individuo puede escoger la pauta 
de pagos óptimos y por lo tanto k. 

Vimos en el capitulo vi que la teoría cuantitativa prekeynesiana tendía a tratar k 
como el resultado de la elección individual a corto plazo, mientras que se concentraba 
en la interpretación mecanicista de k en el análisis a largo plazo. Pero debemos 
advertir que la k keynesiana no es la k de los teóricos cuantitativos. Para los teóricos 
cuantitativos, k era la inversa de la velocidad de los saldos monetarios totales; para 
los keynesianos, k se refiere sólo a la velocidad de los saldos de transacciones. En el 
sistema keynesiano, la velocidad de los saldos monetarios totales se ve afectada 
también por la demanda de saldos especulativos (y precautorios), de modo que aunque 
consideremos que la k keynesiana no deriva de la elección individual, tendremos que 
concluir que la velocidad de los saldos monetarios totales sí deriva de la elección 
individual. Así pues, la velocidad de los saldos monetarios totales es, para los 
keynesianos, una función de la tasa de interés. Por supuesto, este es un resultado 
similar al de las concepciones de los teóricos cuantitativos sobre los determinantes de 
la velocidad a corto plazo, aunque los keynesianos subrayan su importancia en medida 
mucho mayor. 


IX.2. LA MOTIVACIÓN ESPECULATIVA KEYNESIANA 


Al revés de lo que ocurre con la demanda de dinero para transacciones, la teoría de la 
demanda especulativa de Keynes era diferente de las teorías monetarias anteriores. 
Como vimos en el capítulo vi, varios teóricos cuantitativos analizaron la relación 
existente entre la demanda de dinero y la tasa de interés de los bonos, pero ninguno 
le dio la justificación o la importancia del keynesianismo, como sostiene Patinkin 
(1974). La demanda especulativa desempeña una función estratégica en la teoría 
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monetaria keynesiana, porque Keynes utilizó consistentemente este elemento de la 
demanda de dinero como una base de su teoría de que el volumen de los saldos 
monetarios deseados, y por ende la velocidad de Sos saldos monetarios totales, 
depende de la tasa de interés de los bonos. El análisis que hace Keynes de la 
motivación especulativa se resume en su conocida aseveración de que tal motivación 
se basa en el deseo “de obtener un beneficio conociendo mejor que el mercado lo que 
nos depara el futuro”. Más explícitamente: “El individuo que cree que las tasas de 
interés futuras se encontrarán por encima de las tasas supuestas por el mercado, tiene 
una razón para mantener efectivo líquido...” en lugar de bonos, y viceversa (Keynes 
[1936]). 

En otras palabras, consideremos una mujer que posee cierta cantidad de riqueza 
que puede invertir en dinero, en bonos, o en ambas cosas. En el momento en que toma 
la decisión acerca de los activos que comprará, hay una tasa corriente de interés sobre 
los bonos. Es posible que la mujer crea con certeza que la tasa de interés aumentará, 
bajará o permanecerá al mismo nivel durante el periodo en el que conservará los bonos 
que decida comprar. Si espera que baje la tasa de interés, esperará obtener una ganan- 
cia de capital, porque una baja de la tasa de interés involucra un aumento en el precio 
del bono. Sumando esta ganancia de capital a los pagos de intereses que recibe, la 
mujer obtendrá un beneficio neto conservando los bonos. Dado que el beneficio 
financiero que puede obtener conservando dinero es igual a cero por definición, en 
este mundo de certeza decidirá la mujer invertir toda su riqueza en bonos. Pero 
supongamos que, en el momento en que toma su decisión, es menor la tasa de interés. 
Es posible que entonces espere la mujer que aumente la tasa de interés, de modo que 
esperará una pérdida de capital si conserva los bonos. La pérdida de capital esperada 
puede superar las ganancias de intereses de los bonos poseídos, de modo que la mujer 
esperará incurrir en una pérdida neta en todos los bonos que compre. En tal caso, 
optará por mantener toda su riqueza en forma de dinero (en la que no puede incurrir 
en pérdida alguna). Por lo tanto, dada la tasa de interés que espera, la mujer deseará 
conservar sólo dinero cuando la tasa de interés corriente sea baja, y sólo bonos 
cuando la tasa sea elevada. 

Podemos analizar con mayor rigor esta demanda de saldos especulativos. Sea W el 
volumen total de riqueza nominal disponible para fines especulativos (es decir, no 
usada para fines de transacciones o de precaución).'Esta riqueza puede conservarse en 
forma de dinero, (A/), y de bonos cuyo valor nominal es (B/z). La tasa corriente de 
interés de los bonos en el momento en que toma la decisión en r, Una vez tomada la 
decisión de conservar cierta proporción de bonos y de dinero, no se revisará durante 
cierto periodo (un “año”). La tasa de interés que ahora se espera (con certeza) que 
existirá al final del año es rf», y para simplificar suponemos que esta expectativa no 


de Es siempre igual a cero en términos nominales si suponemos que no se recibe interés 


sobre los saldos monetarios. Es igual a cero en términos reales si suponemos que el nivel de 
precios es constante y se espera que permanezca así. 
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depende de la tasa corriente, ri. La demanda especulativa de dinero depende de la 
relación existente entre zz y rf,2: por cada peso invertido en bonos, el individuo espera, 
con certeza, ganar r¡ de intereses durante el año, más una ganancia de capital, CG (o 
una pérdida, si CG < 0), cuya magnitud depende de la relación existente entre Ti y 
rf,2. Específicamente, la ganancia de capital de un bono se mide por 


CG = precio esperado del bono — precio actual del bono 
Expresado como una tasa de ganancia de capital por $1 invertido, esto es: * 
CG rt, ax. 


rl rr 7 1 
precio corriente del bono r 1.2 


Así pues, comprando un peso de bonos y conservándolos, el individuo espera con 
certeza ganar $(z> -f- g) para el final del año. Dado que por hipótesis, la cantidad que 
espera ganar un individuo conservando efectivo es igual a cero, este individuo 
maximizador del beneficio conservará toda su cartera en forma de bonos si espera 
obtener un beneficio neto con las tenencias de bonos [es decir, si (z, + g) > 0], y 
conservará toda su cartera en forma de dinero si espera incurrir en una pérdida neta 
con las tenencias de bonos [es decir, si (zj + g) < 0]. Dado que se supone que la tasa 
esperada no se ve afectada por la tasa corriente (r'> está fija), existe cierto valor crítico 
de z; al que la ganancia neta esperada sobre los bonos será igual a cero (Zj -p g = 0). 
Sea z33 34 esta tasa crítica; entonces el individuo esperará una ganancia de capital 
[porque (z, + g ) > 0 si r, > r**] y sólo conservará bonos; si se encuentra por debajo 
de ese valor, el individuo sólo conservará dinero. Adviértase que z** se encuentra por 
debajo de la tasa esperada rf». Esto puede apreciarse intuitivamente a partir del hecho 
de que, si la tasa corriente se encuentra apenas por debajo de la tasa esperada, se 
esperará una pequeña pérdida de capital. Pero esto se contrarresta por el rendimiento 
corriente positivo de los bonos, zy Sólo cuando la tasa corriente se encuentra 


ha 


El O 
pro 


33 Esto se sigue del hecho de que el precio de los bonos es la inversa de la tasa de interés 
(en el caso de los valores a perpetuidad). Por lo tanto, CG = ( 1/1.) —+ (Ir,). Multiplicando 
ambos miembros por la tasa corriente, rt, obtenemos tr CG = (Z1ZJ) 

— 1. Dado que r, es la inversa del precio corriente del bono, podemos escribir el miembro 
izquierdo de esta ecuación como aparece en el texto (ecuación IX.l). 
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GRÁFICA IX.2 


considerablemente por debajo de la tasa esperada, la pérdida de capital esperada será 
tan grande que superará a r, y producirá un rendimiento negativo en el total. El punto 
divisorio, donde se ve exactamente contrarrestado por la pérdida de capital esperada, 
es r**, Para ser más precisos, dado que r** se define como la tasa corriente donde ry 
4- g = 0, tenemos r** + g =0, Dado que la ganancia de capital en un peso de bonos 
es (ri/r2) — 1 = g, podemos escribir la definición como r** 4- (r**/1,2) —1=0. Esto 
puede simplificarse como r** (14- (1/1'2)) = 1 o r** = (rí.2/1 + rf,2). Por lo tanto, la 
tasa crítica, r**, se encuentra por debajo de la tasa futura esperada, rf 2. 

De este análisis se sigue que la demanda especulativa de dinero del individuo puede 
representarse por la función de escalones ABCD de la gráfica IX.2. Cuando r, > r**, 
la proporción de la riqueza mantenida en forma de dinero es igual a cero; cuando r, < 
r**, la proporción es uno; y cuando Zj = r**, el individuo está dispuesto a mantener 
en efectivo cualquier proporción de la cartera, porque a esa tasa de interés los bonos, 
como el dinero, producen un rendimiento neto igual a cero. 

El análisis que acabamos de trazar es una interpretación legítima de la teoría de la 
demanda especulativa de dinero de Keynes, aunque no es la única. Sin embargo, la 
función de escalones de la gráfica IX.2 no es la representación habitual de la teoría de 
Keynes. Es más familiar la función suave, continua, DD' que aparece en la gráfica 
IX.3. Pero DD' puede derivarse de ABCD si consideramos que DD” es una función de 
demanda agregada de saldos especulativos. Porque si suponemos que hay muchos 
individuos en el mercado, y que cada uno de ellos tiene una expectativa diferente (es 
D 


GráÁrica 1X.3 


decir, una r** diferente), entonces habrá para cada tasa de interés algún individuo 
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indiferente ante la tenencia total de bonos o de dinero (es decir, cuya curva de 
demanda sea horizontal a esa tasa). Sumando estas curvas de demanda de los 
individuos en forma horizontal, la curva de demanda del mercado se aproximará a 
DD”. Para obtener una idea intuitiva del efecto de la agregación, consideremos las 
curvas de demanda de la gráfica 1X.4. Las expectativas del individuo a son tales qu? 
la tasa crítica es r** (a) y la curva de demanda es 4,, B¿C¿Da. Para el individuo f3, la 
tasa crítica es r** (f1) y la curva de demanda es 4.B.C,D.. Sumando estas dos curvas, 
derivamos la curva de demanda agregada, DEFGHD' (la forma exacta dependerá de 
la distribución de la riqueza entre a y 3 ) + Es claro que la curva agregada de un gran 
número de individuos con tasas críticas diferentes tendrá un gran número de escalones 
y, en el límite, se aproximará a una curva como DD' en la gráfica IX.3. 

Asi pues, en el modelo de Keynes, las diferencias existentes entre las expectativas 
de los individuos son fundamentales para el análisis del mercado de dinero. Basado 
en este análisis, observó Keynes (1936): “Resulta interesante el hecho de que la 
sensibilidad (del sistema) a los cambios de la cantidad de dinero dependa en tan gran 
medida de la existencia de una diversidad de opiniones...” Esta diversidad de 
opiniones es la base del análisis de la demanda especulativa de Keynes, y la demanda 
especulativa es la base de su hipótesis de que la demanda de dinero es elástica al 
interés: la teoría de la preferencia por la liquidez. 


IX.3. LA MOTIVACIÓN PRECAUTORIA KEYNESIANA 


Generalmente se considera que las motivaciones de transacciones y especulaciones se 
encuentran en la base de la función de la demanda de dinero de 


226 LA TRADICION-KEYNESIANA 

Keynes. La motivación de las transacciones explica la parte que depende del ingreso 
monetario, mientras que la motivación especulativa explica la parte que depende de 
la tasa de interés. Pero Keynes analizó también una motivación precautoria (o una 
motivación de seguridad). Lo interesante de esta motivación precautoria es que, en 
algunos pasajes, la utilizó como base de un elemento de la demanda de dinero que 
depende sobre todo de la tasa de interés (como la demanda especulativa), mientras 
que en otros pasajes considera que la demanda de saldos precautorios depende 
principalmente del nivel del ingreso monetario (como la demanda para transacciones). 

En el capítulo siguiente presentaremos una exposición y un análisis rigurosos de la 
demanda precautoria de dinero (o por lo menos una interpretación de ella). Aquí sólo 
señalaremos las dos interpretaciones que le dio Keynes. La esencia de la demanda 
precautoria de dinero es la incertidumbre acerca del futuro. Volvemos al contexto del 
ejemplo utilizado antes para 
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ilustrar la demanda especulativa de dinero, pero ahora suponemos que las expectativas 
referentes a la tasa de interés futura (r'>) no se tienen con certeza. El individuo cree 
que la tasa de interés podría bajar durante el año, en cuyo caso habrá un beneficio 
neto en las tenencias de bonos [$(r, + g) > 0 por cada peso de bonos], pero la tasa 
podría subir lo suficiente para provocar una pérdida neta en las tenencias de bonos 
[S(ti + g) < 0], Dado que el individuo no sabe con certeza (aunque quizá sepa con 
grados variables de confianza, o probabilidad) cuál evento ocurrirá, el rendimiento de 
los bonos es riesgoso. En consecuencia, el individuo tendrá cierto incentivo para 
conservar dinero, porque si bien las tenencias de dinero no ganan un beneficio, 
tampoco involucran ningún riesgo. Este incentivo para mantener dinero dependerá de 
la tasa corriente de interés, ya que, entre mayor sea esta tasa, mayor será el 
rendimiento de los bonos, lo que compensará en parte su riesgo. Esta es la base del 
argumento de Keynes (1936) : 
Asi pues, si es concebible que surja una necesidad de efectivo líquido antes de la 
expiración de n años, existirá el riesgo de incurrir en pérdida si se compra una 
deuda a largo plazo y posteriormente se convierte en efectivo, por comparación 
con la tenencia de efectivo. El beneficio actuaría!, o la esperanza matemática de 
ganancia calculada de acuerdo con las probabilidades existentes... debe ser 
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suficiente para compensar el riesgo de la frustración. 


En las palabras de Keynes, esto es lo que se llama “la motivación precautoria, es decir, 
el deseo de seguridad acerca del equivalente de efectivo futuro de cierta proporción 
de los recursos totales”, y parece ser que esta demanda precautoria de dinero depende 
de la tasa de interés. 

Sin embargo, al analizar la motivación precautoria más adelante, en la Teoría 
general, afirmó Keynes que “Puede ocurrir... que este (costo de la tenencia de 
efectivo) tienda a ser un factor secundario, excepto cuando estén involucrados grandes 
cambios en el costo de la tenencia de efectivo (es decir, en la rentabilidad de los 
bonos).” En seguida sostuvo Keynes que la demanda de saldos precautorios puede 
considerarse dependiente del nivel del ingreso más bien que de la tasa de interés. 

Asi pues, Keynes tuvo dos interpretaciones diferentes de la motivación precautoria 
y no distinguió claramente entre ellas. En consecuencia, algunos autores posteriores 
han tendido a omitir la motivación precautoria y se han concentrado en la demanda 
de dinero para transacciones y para especulación. Sin embargo, en el capítulo 
siguiente seguiremos la interpretación que considera la demanda precautoria 
dependiente de la tasa de interés, como la presentó Keynes en primer término, y como 
un elemento importante de la demanda de dinero. 


IX.4. LA DEMANDA DE DINERO Y LA TRAMPA DE LA LIQUIDEZ 


En este capítulo hemos bosquejado las tres motivaciones de la demanda de dinero de 
acuerdo con la Teoría general de Keynes. Pero debemos hacer una advertencia. En 
toda exposición como esta se han dejado de lado muchos aspectos vivos e interesantes 
del análisis original de Keynes (basado en una observación amplia del 
comportamiento financiero efectivo), ante la necesidad de la claridad y el deseo de 
iluminar los argumentos principales. Por ejemplo, se ha descrito aquí la demanda 
especulativa de dinero como algo que sólo depende de la divergencia existente entre 
las expectativas de los individuos y como algo que existe en un mundo de certeza, lo 
que es poco realista. Se presentó en esta forma la motivación especulativa para 
subrayar la esencia del análisis de Keynes a este respecto, pero en la propia Teoría 
general se definió con menos claridad la motivación especulativa y se analizó en un 
mundo más realista donde las expectativas se mantienen con incertidumbre. En efecto, 
en su forma final, la descripción que hace Keynes de Ir motivación especulativa es 
una combinación del comportamiento especulativo propiamente dicho y el 
comportamiento del tipo que antes se había clasificado bajo la motivación precautoria. 
Puede apreciarse sin dificultad la importancia de esto, ya que la diversidad de las 
expectativas de los individuos resulta más plausible cuando existe la incertidumbre. 
Además, no es sólo muy simplificada nuestra presentación de la versión de la 
demanda de dinero que aparece en la Teoría general de Keynes, sino que, como 
observa Davidson (1972), el propio Keynes consideró su presentación de la Teoría 
general como una versión relativamente superficial de sus propias opiniones. 
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Hecha esta advertencia, y habiendo leído la descripción anterior de la teoría 
keynesiana de la demanda de dinero, poseemos ya un conocimiento del mercado de 
dinero keynesiano más claro que el que pudimos obtener del capítulo anterior. 
Además, ahora podremos analizar en mayor detalle la hipótesis de Keynes acerca de 
una trampa de liquidez, cuyas implicaciones bosquejamos en el capítulo mencionado. 

La gráfica IX.5 representa correctamente la teoría keynesiana de la función de 
demanda de dinero. Esta demanda de dinero se compone de dos partes, una 
relacionada con el nivel del ingreso monetario y completamente inelástica con 
respecto a la tasa de interés, la otra dependiente de la tasa de interés: M” = kpy+7Z,2(1). 
Por ambigua que pueda resultar la interpretación de la motivación precautoria y la 
especulativa, el propio Keynes identificó la primera parte de esta función de demanda 
como la obra de la motivación 
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transacciones y la precautoria (o por lo menos una “primera aproximación segura” de 
estas motivaciones, en opinión de Keynes), y la segunda parte como una 
manifestación de la motivación especulativa. Combinando las dos partes, obtenemos 
la curva suave y continua de la preferencia por la liquidez (A/F*AYf o AffA/?) de la 
gráfica IX.5 que muestra la demanda de dinero como dependiente de la tasa de interés 
a niveles de ingreso dados. Si baja el ingreso monetario (porque bajen el ingreso real, 
y, O los precios, p), se requerirá menos dinero para fines de las transacciones, aunque 
la demnada especulativa permanecerá constante a cualquier tasa de interés. En 
consecuencia, la curva de demanda de saldos totales con respecto a la tasa de interés 
se desplazará hacia la izquierda. 

Pero supongamos ahora que hay una trampa de liquidez en r?. Es decir, imaginemos 
que la curva de preferencia por la liquidez es en la 
gráfica 1X76. ¿Cuál es la explicación y la implicación de tal curva de demanda? 
Primero, consideremos algunas explicaciones. Una explicación se basa en el 
comportamiento puramente especulativo. Cuando la tasa de interés baja hasta r?, se 
postula que los individuos esperan unánimemente que se eleve dicha tasa. Por lo tanto, 
habrá un deseo generalizado de mantener toda la riqueza en forma de dinero y no de 
bonos en 7”. Un aumento de la oferta de dinero no reducirá la tasa de interés porque, 
dado que ya se considera generalmente “demasiado baja” a r?, el incremento del 
acervo de dinero se mantendrá en esa forma ante la expectativa de que suba la tasa de 
interés. Esta idea de que la unanimidad de las expectativas de los especuladores puede 
causar la trampa de liquidez y una tasa de interés rígida arroja nueva luz sobre la 
observación de Keynes (citada antes) en el sentido de que la sensibilidad del sistema 
ante los factores monetarios depende “de la existencia de una diversidad de 
opiniones”. 

Otra explicación de la trampa de liquidez se basa en el comportamiento 
precautorio: cuando la tasa de interés está al bajo nivel de r*, el rendimiento de los 
bonos es insuficiente para compensar su riesgo, de modo que los individuos prefieren 
mantener su cartera totalmente en forma de dinero y no de bonos. Keynes consideraba 
plausibles estas dos explicaciones. Algunos autores creen que una explicación de la 
trampa de liquidez en términos de la motivación precautoria es preferible a la 
explicación en términos de la motivación especulativa. Esto es así porque resulta poco 
razonable el supuesto —utilizado en nuestra presentación de la demanda 
especulativa— de que la tasa de interés esperada es independiente de la tasa actual. 
Por lo menos a largo plazo, es de esperarse que haya alguna relación entre ambas 
tasas: si la tasa de interés actual permanece al nivel de r" durante largo tiempo, esto 
puede provocar una revisión descendente de las expectativas referentes a la tasa 
futura, la tasa crítica bajará, y la forma de la curva de demanda agre 
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gada cambiará, lo que eliminará la trampa de liquidez si limitamos nuestro análisis a 
un mundo de certidumbre. 

La implicación principal de la hipótesis de la trampa de liquidez es que, si fuese 
correcta, una reducción del ingreso monetario desplazaría hacia la izquierda la 
función de demanda de dinero, al reducir la demanda para transacciones. Pero si la 
oferta de dinero estuviese fija, esto no reduciría la tasa de interés de equilibrio, porque 
el dinero liberado de los saldos para transacciones se conserva gustosamente en forma 
de saldos especulativos en r%, sin intento alguno de comprar bonos (es decir, sin 
ninguna tendencia a la baja de la tasa de interés). Como lo demostró el análisis 15- 
LM del capítulo vin, esto tiene implicaciones importantes para el nivel de equilibrio 
del empleo. La disminución del ingreso monetario asociada al desempleo no puede 
reducir Tá tasa de interés (porque se lo impide la trampa de liquidez) ; en 
consecuencia, la inversión no se ve estimulada y no hay ninguna fuerza que saque a 
la economía de su posición de subempleo. De igual modo, si existe una trampa de 
liquidez, un aumento de la oferta de dinero es uga razón insuficiente para elevar el 
nivel del ingreso monetario.** 

Sin embargo, el análisis de la teoría de la preferencia por la liquidez de Keynes que 
presentamos en este capítulo no es útil sólo para entender la teoría del propio Keynes. 
Es una base esencial para el entendimiento del origen y la importancia de las 
contribuciones keynesianas modernas a la teoría de la demanda de dinero. Al principio 
de este capítulo afirmamos que el problema de explicar “por qué los individuos desean 
conservar algo de dinero cuando pueden tener activos que ganan intereses (por 
ejemplo, los bonos)” se relaciona estrechamente con la teoría de la demanda de dinero. 
Keynes contestó este interrogante (1936, p. 168) afirmando que hay “una condición 
necesaria, sin la cual no podría existir una preferencia por el dinero como medio de 
conservación de la riqueza. . . Esta condición necesaria es la existencia de la 
incertidumbre”. Es decir, se supone que a los individuos les disgusta el riesgo en sus 
activos y, ya que se supone que los bonos son riesgosos, mientras que el dinero no lo 
es, los individuos tienen alguna razón para conservar dinero en lugar de bonos en 
algunas circunstancias. Esta aversión al riesgo es la base de la demanda precautoria 
de Keynes. Una explicación adicional, o alternativa, del deseo de conservar dinero, es 
que los individuos tratan de maximizar la rentabilidad de sus carteras. Tal deseo de 
maximizar los rendimientos se encuentra en la base de la motivación puramente 
especulativa de Keynes, como se describió en la sección IX.2. En general, la teoría de 
la demanda individual de dinero puede basarse (y se basa) en el supues- 


35 El propio Keynes se mostraba escéptico acerca de la existencia de una trampa de liquidez, 
pero Friedman (1972) interpreta la obra de Keynes en el sentido de que implica una creencia 
firme en la importancia de tal concepto. 
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que los individuos tratan de maximizar el rendimiento y de minimizar el riesgo de sus 
carteras. 


Este supuesto acerca del comportamiento constituye la base de lo que ha llegado a 
conocerse como el enfoque de la cartera de la teoría de la demanda de dinero. 
Utilizando este enfoque, varios autores han afinado y precisado el análisis de la 
demanda de dinero presentado por Keynes. En particular, Tobin (1958) ha analizado 
rigurosamente la motivación especulativa y una versión de la motivación precautoria, 
mientras que Baumol (1952) y Tobin (1956) han explorado la demanda para 
transacciones y han demostrado que, bajo supuestos plausibles, también dicha 
demanda dependerá de la tasa de interés. 

En efecto, parece empíricamente demostrado que la demanda de dinero es una 
función de una tasa de interés (véase el capítulo xx). Los keynesianos pueden explicar 
esta observación mediante la teoría de la demanda especulativa, o la teoría de la 
demanda precautoria, o la teoría moderna de la demanda de transacciones. En el 
capítulo siguiente examinaremos rigurosamente el desarrollo keynesiano de cada una 
de estas teorías. Veremos que cada una de ellas es una variante diferente del mismo 
enfoque de cartera básico: la teoría básica de que, al distribuir una cantidad dada de 
riqueza entre los bonos y el dinero, los individuos tratan de maximizar los 
rendimientos y de minimizar los riesgos. 


VSMEXICO?J/ 


ECONOMIA 


X. EL ENFOQUE DE LA CARTERA Y EL DESARROLLO 
DE LA MOTIVACIÓN DE TRANSACCIONES 
Y LA MOTIVACIÓN PRECAUTORIA 


EN EL capítulo ix explicamos que la demanda especulativa de dinero de Key- nes se 
basa en el supuesto de que los individuos tratan de maximizar el beneficio de sus 
carteras y que su demanda precautoria se basa en el supuesto de que aquéllos tratan 
de maximizar el beneficio y minimizar el riesgo. Algunos autores posteriores, 
conservando el supuesto de un propietario de cartera maximizador del rendimiento y 
minimizador del riesgo, han analizado rigurosamente estos elementos de la demanda 
de dinero. Tales autores han demostrado que, bajo ciertos supuestos, los saldos 
precautorios deseados y los saldos para transacciones deseados dependerán de la tasa 
de interés. En este capítulo presentaremos una exposición de estos argumentos, 
principalmente en forma de diagramas. 


X.l. PROBABILIDAD: RENDIMIENTOS Y RIESGO 


Para introducir la exposición, explicaremos los conceptos de la rentabilidad y el 
riesgo de una cartera. Para ¿al efecto utilizaremos la noción estadística de una 
distribución de probabilidad. En el capítulo anterior definimos el rendimiento de $1 
invertido en bonos durante cierto periodo como 


donde r, es la tasa de interés de los bonos y g es la ganancia de capital del bono 
durante el periodo. En cambio, para el dinero, tenemos: 


R=0 


Es decir, se define el dinero como un activo que no tiene tasa de interés y no genera 
ganancias ni pérdidas de capital. Concentremos la atención en el rendimiento de los 
bonos. Cuando considera la decisión de comprar un bono, el inversionista sabe con 
certeza el valor de r;. porque es la tasa de interés corriente que ganará el bono 
mientras se conserve. Pero en general sólo puede estimarse g con incertidumbre. 
Supongamos que la decisión del inversionista es irrevocable durante un año; 
entonces, g dependerá del precio del bono (y, por lo fanto, de la tasa de interés) que 
se espere existirá al final del año. En la demanda puramente especulativa keynesiana, 
tal como la analizamos en el capítulo vm, g se espera con certeza porque las 
expectativas acerca de la tasa de interés futura se mantienen con certeza. Pero en 
términos * más generales, los inversionistas esperan que g asuma un valor dentro de 
cierto intervalo. Los inversionistas pueden considerar igualmente probables cada uno 
de estos valores, pero más a menudo pensarán que cierto valor de las ganancias de 
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capital es más probable que otros. La confianza que tengan en sus expectativas de 
ganancias de capital de diversos valores puede expresarse en términos de 
probabilidades. Podemos describir cualquier estado dado de las expectativas 
mediante una distribución de probabilidades. 

La gráfica X.l muestra un tipo de distribución de probabilidades. El inversionista 
espera que la rentabilidad de los bonos sea cualquier valor desde R3%37a £i%8. El grado 
de confianza asignado a cualquier estimación de la rentabilidad (7?*, donde ¡ = 1, 
..., 5) puede formalizarse mediante un número de probabilidad, P(R”) -* 

La altura de las líneas verticales de la gráfica X.l indica el valor de P(R ) para 
cada R *. Puede advertirse que la probabilidad de R*?* es mayor que cualquiera otra 
probabilidad en este ejemplo, y que los valores más extremos de la rentabilidad 
tienen probabilidades menores. 

El ejemplo puede generalizarse a n resultados posibles (estos resultados son R% 
donde ¡= 1, ..., n). La definición de estos números de probabilidad obedece a ciertas 
reglas. Primero, todo número de probabilidad debe encon- 


PIR) 


A 


0s- 
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GRÁFICA X.l 
trarse entre cero y uno, incluidos los extremos [es decir, 0 — P(R ) S 1]. Dentro de este 
intervalo, entre más se aproxime un número de probabilidad a la unidad, más intensa 
será la expectativa de que ocurra en efecto el resultado asociado (el nivel de la 
probabilidad). Entre más se aproxime el número de probabilidad a cero, menor será la 
confianza depositada en la realización efectiva del resultado asociado. Los casos 


36 La teoría de la probabilidad es una disciplina completa en si misma. En ella re 
sulta debatible la interpretación del significado de las probabilidades. En particular, 
tales probabilidades subjetivas? En este libro no nos ocuparemos de tales cuestiones, porque 
no constituyen nuestro objetivo principal. 
¿deberán interpretarse nuestros números de probabilidad como probabilidades objetivas 
dadas al individuo como hechos, o bien como probabilidades subjetivas? En el 
último caso, ¿cuáles son las reglas que deberán aplicar los individuos para calcular 
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limitantes ocurren cuando se espera que cierto resultado se produzca con certeza, de 
modo que tiene una probabilidad de uno, y también cuando se espera con certeza que 
no ocurra cierto resultado (es decir, se considera imposible tal resultado), de modo que 
tiene una probabilidad de cero. Segundo, si no hay más de n resultados posibles (/?,, 
donde ¡=1,...,n)la suma de las probabilidades de estos resultados debe ser igual a uno 
[S”P(R)) = 1]. Si se aplican ciertos supuestos y ciertas reglas, esto se sigue de la regla 
que establece que un resultado esperado con certeza tiene una probabilidad de uno, 
porque (por hipótesis) es seguro que ocurrirá un valor de R' u otro dentro de este 
intervalo (¿= 1, ...,,,). 

Dos características de una distribución de probabilidad, como la de la gráfica 
X.Tftienen una importancia especial enuñgran conjunto de problemas y sobre todo en 
el enfoque de la cartera de la teoría monetaria. Tales características son, primero, una 
medida del promedio, o de la tendencia central de la distribución de probabilidades, 
y  ségundp, una medida de la dispersión de la distribución de probabilidades. Estas 
medidas son especialmente importantes en la teoría monetaria porque, para cada cartera, 
hay una distribución de probabilidad de los rendimientos; la tendencia central de esta 
distribución indica (en términos aproximados) el?valor esperado de los rendimientos, 
mientras que la dispersión de la distribución indica eT riesgo de estos rendimientos. En 
la sección X.5 veremos la importancia de estas características, y en la sección X1.3 del 
capítulo x1 examinaremos con mayor rigor su significado. 

La mediarás la distribución es una medida de su tendencia central. Para cualquier 
distribución de ' probabilidades: 


P(R>), P(R2), ...., P(R”) 
Se define la media como 


[R' x P(R")] + [R? x P(R-)] +o [RX P(R")J= ¿RR 


Veamos un ejemplo numérico. La gráfica X.2 representa una distribución de 
probabilidades para los resultados R”, . . ., R%. Sea que estos resultados representen 
beneficios de valor 1, 2, 3, 4 y 5 respectivamente. La gráfica indica que la distribución 
de probabilidades es 


PbD=¿5¿  PA)J=8 PG)=£  Pl4%)=¿  PG)=¿ 
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1 2 3 4 5 R 


GráÁrica X.2 


La media de esta distribución de probabilidades está dada entonces por la suma 
(1 x¿) + (QX8z) + (3X£) + (4x82) + (5X¿) =3 


Esta media de la distribución de probabilidades se llama con frecuencia la es- 
peranza matemática del resultado (la esperanza matemática de los rendimientos, o 
los beneficios, de los activos en el caso de la teoría monetaria). Esta interpretación 
de la media de la distribución de probabilidades se basa en la teoría clásica de la 
probabilidad, la que implica que este valor medio es el rendimiento promedio que 
se alcanzará a largo plazo (o más estrictamente, el límite del rendimiento a medida 
que tiende al infinito el número de experimentos, pronósticos y observaciones de la 
rentabilidad). La media se denota de ordinario por la letra griega /x- 

Una medida de la dispersión de la distribución es su desviación estándar. La 
desviación estándar mide la extensión de la divergencia de los valores de R en la 
distribución de probabilidades frente al valor medio. La desviación estándar de la 
distribución se define por la fórmula: 


Veamos un ejemplo numérico: la desviación estándar de la distribución de 
probabilidades indicada en la gráfica X.2 es 1. Esto quiere decir, en términos 
generales, que existe una probabilidad aproximada de 0.83 de que el valor efectivo 
de R sea a lo sumo igual a 1 (es decir, una desviación estándar) a cualquier lado de 
M en cualquier resultado particular. Así pues, el rendimiento medio de la cartera es 
3, pero el rendimiento efectivo no será necesariamente igual al rendimiento medio. 
Por lo tanto, nos interesa la probabilidad con la que el rendimiento efectivo se 
encontrará dentro de cierto intervalo del rendimiento medio. En este ejemplo, la 
desviación estándar de 1 indica una probabilidad de 0.83 de que el rendimiento se 
encuentre entre 2 y 4. 
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Lo importante aquí es que, entre mayor sea la desviación estándar de la distribución 
de probabilidades, menor será la probabilidad de que el valor efectivo de R se encuentre 
a cierta distancia del valor medio. Podemos ilustrar este punto en la forma más simple 
considerando una distribución de probabilidades continua, descrita por una curva 
normal (como la que aparece 


1/2) 


GRÁFICA X.3 


en la gráfica X.3). Así como hay una probabilidad aproximada de 0.83 de que R se 
encuentre dentro de una desviación estándar de la media si la distribución es la de la 
gráfica X.2, puede demostrarse que si la distribución de probabilidades se describe por 
una curva normal, habrá una probabilidad aproximada de 0.68 de que el resultado 
efectivo de R se encuentre dentro de una desviación estándar de la media. En el caso de 
la curva normal, puede demostrarse también que hay una probabilidad de 0.95 de que 
R se encuentre dentro de dos desviaciones estándares a cada lado de la media. Suponga- 
mos que la curva normal tiene una media de 3 y una desviación estándar de 1. Entonces 
habrá una probabilidad de 0.68 de que R se encuentre entre 2 y 4 (esta cifra de 0.68 es 
el tamaño del área sombreada que se extiende entre /? = 2yfí = 4enla gráfica X.3). Pero 
consideremos un segundo ejemplo: supongamos que seguimos suponiendo una media 
de 3, pero ahora postulamos una curva normal con una dispersión mayor, de modo que 
la desviación estándar es mayor que 1, digamos 1.5. En ese caso, habrá una probabilidad 
de 0.68 de que R se encuentre entre 1.5 y 4.5, una probabilidad de 0.95 de que R se 
encuentre entre 0 y 6. Aquí, la probabilidad de que R se encuentre entre 2 y 4 es menor 
de 0.68 (porque el área debajo de cualquier curva normal con una media de 3 es menor 
entre R=2 y R=4 que entre R = 1.5 y R=4.5). Así pues, comparando los dos ejemplos 
podemos advertir que, entre mayor sea la desviación estándar, menor será la 
probabilidad de que R se encuentre dentro de cierta distancia de la media: menor será 
la probabilidad, por ejemplo, de que R se encuentre dentro de la distancia de uno a cada 
lado de la media. En otras palabras, entre mayor sea la desviación estándar de la 
distribución de probabilidad de los rendimientos, menor será la probabilidad de que el 
valor medio o esperado de los rendimientos se alcance, y más riesgosa será la cartera. 
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La desviación estándar se denota de ordinario por la letra a. 

Para cualquier cartera dada, dotada de una distribución particular de la probabilidad 
de los rendimientos, la media y la desviación estándar no son las únicas medidas 
posibles de la rentabilidad y el riesgo. Pero Tobin ha demostrado (1958, 1965c) que 
varios supuestos acerca de la naturaleza de la distribución de probabilidades o la 
naturaleza del comportamiento y los gustos del individuo justificarían (si los supuestos 
fuesen válidos) que el individuo tratara /z como una medida de la rentabilidad y a como 
una medida del riesgo. Esta demostración se explica en el capítulo xi (sección X1.3). 

La idea de una distribución de probabilidades es básica para el enfoque de cartera de 
la teoría de la preferencia por la liquidez. El uso que se ha hecho de este enfoque para 
desarrollar la teoría de la motivación de transacciones y la motivación precautoria 
implica el supuesto de que el individuo tiene oportunidad de comprar dos tipos de 
activos: bonos y dinero. Cada uno de estos activos tiene una distribución de 
probabilidades de los rendimientos: la del dinero se describe por y la de los bonos 
por (p.erx«)- Esco 
giendo diversas combinaciones de dinero y bonos, el individuo escoge entre diversas 
carteras. Cada una de estas carteras tiene una distribución de probabilidades de los 
rendimientos cuya media y cuya desviación es 
tándar dependen de 1) la distribución de probabilidades de los rendimientos del dinero 
y de los bonos, y 2) la proporción del dinero y los bonos en la cartera. Dada la 
distribución de probabilidad de los rendimientos de cada uno de estos activos, la tarea 
del individuo que optimiza consiste en seleccionar la combinación de dinero y bonos 
que genere el óptimo (p.wa), es decir, en seleccionar la cartera que sea óptima desde 
el punto de vista del deseo de obtener rendimientos elevados (¡¿w) y riesgos bajos (aw)- 

Habiendo completado este resumen de una de las herramientas básicas del análisis 
de probabilidades, describiremos ahora un modelo general de los elementos del análisis 
de la cartera. 
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X.2. EL MODELO BÁSICO DEL ENFOQUE DE LA CARTERA 


Como ocurre en la teoría general de la demanda del consumidor, el enfoque de la 
cartera de la teoría de la demanda de dinero tiene dos elementos principales. Un 
elemento es el de las oportunidades disponibles para el individuo; el otro es el de los 
objetivos y las preferencias del individuo. Estos dos elementos se representan en la 
parte Á de la gráfica X.4, mientras que las partes B y C representan las relaciones 
existentes entre las tenencias de dinero y bonos y los niveles del rendimiento y el 
riesgo de la cartera. 

Consideremos en primer término la parte A de la gráfica X.4. Los ejes miden el 
rendimiento y el riesgo de la cartera en términos de la esperanza matemática (Mw) y 
la desviación estándar (cr,,) de la distribución de pro- 


GRÁFIGA X.4 
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habilidades de los rendimientos de la cartera. Las curvas ui, u», uz, U,, 

son los puntos de indiferencia entre el riesgo y los rendimientos (entre mayor sea el 
subíndice, mayor será la utilidad representada por ese punto de indiferencia). Las curvas 
de indiferencia reflejan las preferencias del individuo; tal como aparecen en la gráfica X.4, 
indican que al individuo le disgusta el riesgo (porque dado cierto nivel de /J.w, la utilidad 
del individuo es menor entre mayor sea cr”) y le gustan los rendimientos. Se supone que 
el objetivo del individuo es el de alcanzar la curva de indiferencia más alta posible, la 
maximización de la utilidad. La línea OF representa las oportunidades a. disposición del 
individuo. Este lugar de oportunidad representa las combinaciones de riesgo y rendimiento 
que puede obtener el individuo manteniendo la cartera en diferentes combinaciones de 
dinero y bonos. En la gráfica, OF representa una situación en la que el individuo puede 
obtener un rendimiento mayor de la cartera sólo asumiendo mayor riesgo. Es decir, a 
medida que se modifica la cartera manteniendo relativamente más bonos y menos dinero, 
su distribución de probabilidades tiene una fiw mayor y también una o-|v mayor. El 
individuo estará en equilibrio, tendrá una combinación óptima, (fiworw)*, en el punto de 
tangencia entre OF y una curva de indiferencia. Toda combinación de riesgo y rendimiento 
se deriva de una combinación particular de dinero y bonos, de modo que la combinación 
de equilibrio implica una combinación de equilibrio de dinero y 
bonos. 

En las partes B y C de la gráfica X.4 se representa la relación existente entre 
combinaciones particulares de dinero y bonos y combinaciones particulares de rendimiento 
y riesgo de la cartera. El eje vertical de la parte B mide la proporción de dinero en la cartera 
[M/W = M/M -f- B)]. Cuando la cartera se mantiene por completo en forma de dinero, 
M/W = 1; y cuando se compone por entero de bonos, M/W = 0. El lugar geométrico KG 
representa la relación existente entre la proporción del dinero en la cartera y el rendimiento 
de la cartera (es decir, la relación existente entre la media de la distribución de 
probabilidades de los rendimientos de una cartera, p.y, y la proporción de dinero existente 
en esa cartera, M*/W). Como se traza en esta gráfica, KG refleja una situación en la que 
aumenta la rentabilidad de la cartera a medida que aumenta la proporción de bonos en la 
cartera (es decir, a medida que disminuye M/W). En la parte C, el eje horizontal mide M/W, 
la proporción de dinero en la cartera. El lugar geométrico LN representa la relación 
existente entre la proporción de dinero en la cartera y el riesgo de tal cartera. Como se traza 
aquí, indica que el riesgo de la cartera aumenta a medida que aumenta la proporción de 
bonos. 

Las partes B y C de la gráfica X.4 constituyen la base del lugar geométrico de la 
oportunidad, OF, que aparece en la parte A. Para cualquier 
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proporción dada de dinero en la cartera [digamos (Aí/B”)'], hay una distribución de 
probabilidad de los rendimientos de la cartera que tiene una media particular ( p ) y 
una desviación estándar particular ( cr',). Estos valores, p'y y a',, son entonces las 
coordenadas de un punto de OF (F'). De igual modo, para cualquier punto de OF, hay 
una cartera particular. Por ejemplo, si se establece el equilibrio en E, la proporción de 
equilibrio del dinero en la cartera es (Af/h?)*. 

La gráfica X.4 es la base de una exposición gráfica del enfoque de cartera de la 
teoría de la preferencia por la liquidez. Pero las formas particulares de las curvas 
trazadas allí no son las indicadas por todos los tipos de la teoría de la preferencia por 
la liquidez. Esta es la forma más general del diagrama; sin embargo, como se verá en 
las secciones siguientes, esta forma más general sólo puede aplicarse al análisis de la 
demanda precautoria. En el análisis de la demanda especulativa y la demanda de 
transacciones' se formulan supuestos especiales, y las curvas de oportunidad se trazan 
en forma diferente. 


Parte A 


Parte E 1 


Parte B 


GRÁFICA X.5 
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X.3. ELASTICIDAD DE LA DEMANDA ESPECULATIVA 
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES 


Esta exposición de la demanda especulativa es esencialmente igual a la hipótesis 
bosquejada en la sección 1X.2; sólo se presenta de manera diferente. Consideremos la 
parte C de la gráfica X.5. La relación existente entre el riesgo de la cartera y la 
proporción de dinero en la cartera se representa por el segmento LN del eje horizontal. 
Esto refleja el supuesto formulado en el análisis de la demanda puramente especulativa 
en el sentido de que el individuo pronostica con certeza la tasa de interés futura (y por 
lo tanto la ganancia de capital, CG, y el rendimiento total de un bono de $1, R =r + 
CG). De esta manera, pues, cualquiera que sea la proporción de bonos en la cartera, el 
riesgo de tal cartera, la desviación estándar a, es cero. 

Consideremos ahora la parte B de la gráfica X.5, que para la teoría pura de la 
demanda especulativa, es la parte fundamental del modelo. El individuo tiene cierta 
expectativa acerca del nivel que alcanzará la tasa de interés de los bonos (r'j). Por lo 
tanto, hay cierto valor crítico de la tasa de interés: —r** tal como lo definimos antes 
(página 224). Si la tasa efectiva, r¡, se encuentra por encima de r**, el individuo espera 
obtener una ganancia neta en sus tenencias de bonos (R > 0); y esperará incurrir en una 
pérdida . (/? < 0) si r, es menor que r**. En consecuencia, hay dos curvas en la parte B 
de la gráfica. Existirá K?Gi si n > r**, porque entonces el individuo espera obtener una 
ganancia neta en sus tenencias de bonos, y será mayor entre mayor sea la proporción de 
bonos en la cartera [entre menor sea (M/W)]*. Por otra parte, si < r**, se esperará que 
las tenencias de bonos involucren pérdidas. Entre mayor sea la proporción de bonos en 
la cartera, mayores serán las pérdidas, y la curva aplicable será KG» (las pérdidas se 
describen por valores negativos de . 

Si combinamos las curvas de las partes B y C de la gráfica X.5 para obtener la curva 
de oportunidad de la parte A, veremos que existen dos de tales curvas: OF y FF”. La que 
se aplique en efecto dependerá de que exista K%Gi o K2G» y, por lo tanto, del nivel de n 
en relación con r**, Si existe KG, la rentabilidad esperada de los bonos es positiva (r, > 
r**) y la rentabilidad esperada de la cartera (f¿w) podrá asumir cualquier valor del 
segmento FF"; dicho valor será mayor entre mayor sea la proporción de los bonos en la 
cartera [es decir, entre menor sea (Af/IK)] De igual modo, si existe K2G,, la rentabilidad 
esperada de los bonos es negativa < r**) y podrá asumir cualquier valor del segmento 
OF. En virtud de que la ganancia o la pérdida de los bonos se espera con certeza, 4 = 
0 cualquiera que sea la proporción de dinero y bienes en la cartera. Así que la curva de 
oportunidad de la parte A de la gráfica es FF'u OF, según que exista K2G> o K2G». 

Ahora podemos examinar los efectos de un cambio de la tasa de interés sobre la 
demanda puramente especulativa. En la gráfica X.5 observamos con claridad que tales 
efectos son limitados y abruptos. Son limitados porque los cambios de la tasa de 
interés afectan sólo la posición de equilibrio dél individuo [y la demanda de dinero 

en equilibrio como proporción de la riqueza (M/W) *]. Cuando el cambio vuelve a r, 

mayor que r**, a partir de una posición en la que r;¡ se encontraba en algún punto por 

debajo de r**, la posición de maximización de la utilidad del individuo se encontrará 
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en el punto en que OF toca su curva de indiferencia más alta (es decir, en F). Esta 
posición de maximización de la utilidad no se modificará mientras que n permanezca 
por debajo (o al mismo nivel) de r**, pero cambiará a F' (es decir, el individuo podrá 
alcanzar un nivel de utilidad más alto) si r, se eleva por encima de r**. Los efectos 
son abruptos porque un cambio desde el punto de equilibrio F' hasta F' involucra un 
desplazamiento desde la constitución de la cartera por dinero exclusivamente 
[(M/M?y* = 1] hasta su constitución por bonos exclusivamente [(Af/W”)* = 0], Esto 
puede advertirse comparando los puntos del eje vertical de la parte B correspondientes 
a los puntos Fy F' del eje horizontal (por la vía de las curvas de rendimiento KjGi o 
KG). 

Así pues, la motivación puramente especulativa implica para el individuo una 
curva de preferencia de la liquidez de la forma discontinua representada en la gráfica 
IX.2. Esta teoría de la elasticidad de la demanda de dinero respecto de la tasa de 
interés se basa en la evaluación que haga el individuo de las oportunidades existentes: 
a diferentes tasas de interés, el individuo maximiza su utilidad sujeto a diferentes 
curvas de oportunidad. Sin embargo, se la ha criticado como una base teórica 
demasiado frágil para la preferencia por la liquidez. Su deficiencia principal es su 
implicación de que el individuo —<que no practica la diversificación— mantendrá 
dinero o bonos, nunca ambas cosas. La teoría de la elasticidad de la demanda de 
transacciones y la demanda precautoria respecto de la tasa de interés no afronta esta 
objeción. 


X.4. ELASTICIDAD DE LA DEMANDA DE TRANSACCIONES RESPECTO 
DE LA TASA DE INTERÉS 


Como vimos en la sección 111.2 del capítulo ni, Keynes consideró que la demanda de 
efectivo para transacciones es proporcional al ingreso. La proporción (A) depende de 
“el carácter de la organización bancaria e industrial, de los hábitos sociales. . .”, etc., 
pero es “aproximadamente constante” a corto plazo. Según Keynes, la proporción en 
cuestión no depende en primera instancia de la tasa de interés. Pero si examinamos 
con cuidado el análisis de Keynes presentado en la sección IX. 1 del capítulo rx, 
veremos que aquél no ha dado ninguna razón para que los individuos deseen mantener 
algún saldo en efectivo para transacciones. ¿Por qué no habrían de invertir inmedia- 
tamente, los individuos, todos sus ingresos en bonos (que, al revés del dinero, ganan 
una tasa de interés) y vender los bonos siempre que deban hacer un pago? Esto parece 
ser lo que harían los individuos maximizadores del beneficio (o de la utilidad, en 
nuestro modelo). La cuantía de los pagos y los ingresos, y el intervalo existente entre 
ellos, determinaría entonces sólo el promedio del monto de las tenencias de bonos 
durante cierto periodo. La tenencia óptima de dinero sería entonces igual a cero 
porque, en cuanto se recibe el ingreso en forma de dinero, se cambiará por bonos, y 
siempre que se obtenga dinero durante el periodo mediante la venta de bonos, se inter- 
cambiará por bienes. 
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Sin embargo, el individuo maximizador de la utilidad tendrá un deseo positivo de 
mantener ciertos saldos de transacciones en forma de dinero si postulamos que cierta 
clase de costo está involucrada en la inversión en bonos inmediatamente después de 
un ingreso y la desinversión inmediatamente antes de un pago. Este costo podría ser, 
por ejemplo, el de los honorarios de un corredor, que no es una proporción simple de 
las cantidades invertidas o desinvertidas por el corredor. En términos más generales, 
podría ser el costo del tiempo y las molestias de la inversión. Si existiera tal costo de 
la inversión y la desinversión, proveería una justificación para la tenencia de cierta 
suma de dinero en forma de saldos para transacciones. Pero no generaría la demanda 
de saldos para transacciones inelástica respecto de la tasa de interés de que habla 
Keynes. Por el contrario, Baumol (1952) y Tobin (1956) han demostrado que, si 
utilizamos este supuesto para explicar la demanda de efectivo para transacciones, esta 
demanda dependerá de la tasa de interés si los individuos son minimizadores del 
beneficio. En la gráfica X.6 se analiza esta demanda de efectivo para transacciones 
elástica respecto de la tasa de interés. *! 28 4445 

Como en el caso de la demanda especulativa, estamos considerando aquí un 


mundo de certeza. Así que la curva que relaciona <ry. con (M/W) en la parte C es, otra 
vez, el segmento LN del eje horizontal. Sin embargo, la cartera incluye muchos bonos, y 
el riesgo de la cartera es igual a cero, porque el rendimiento de cada bono se conoce con 
certeza. 


41 Adviértase que el propio tamaño de la cartera varía durante el periodo. Supo 
nemos que la cartera disminuye a cero al final de la semana: todos los ingresos se 
gastan. Por lo tanto, aunque la proporción de dinero en la cartera, (M/W), sea 
constante durante la semana, varía la cantidad absoluta, M = (M/W) X (Af + B). 
En este modelo, [(A//W”) X (Af + B)] deberá tratarse como el promedio a lo largo 
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GRÁFICA X.6 


La parte fundamental del análisis se encuentra en las curvas KSG y K"S'G' de la parte 
B. Supongamos que están dados la cronología y el monto de los pagos y las 
percepciones, y concentrémonos en los efectos de los cambios ocurridos en la tasa de 
interés sobre las proporciones de las reservas para transacciones (VV) que se 
mantienen en forma de dinero y bonos. Entre mayor sea la proporción media de los 
bonos en la- cartera, mayor será la ganancia de intereses de la cartera a cualquier tasa 
de interés dada. Pero entre mayor sea la proporción media de los bonos en la cartera, 
con mayor frecuencia tendrán que venderse los bonos para hacer pagos (y con mayor 
frecuencia tendrán que comprarse los bonos luego de las percepciones) Si los 
honorarios del corredor consisten en parte en un cargo fijo por transacción (es decir, si 
no depende de la cantidad de bonos involucrada en la transacción), los costos del 
individuo aumentarán a medida que aumente el número de las transacciones de bonos. 
Se sigue de aquí que una proporción de bonos en la cartera por encima del promedio 
asegurará mayor ganancia de intereses p>ero también costos mayores (ya que 
involucrará frecuentes compras y ventas de bonos). Habrá cierto nivel del promedio de 
tenencias de bonos en el que se maximice la diferencia existente entre la ganancia de 
intereses y los costos de la cartera (la rentabilidad neta). 

Supongamos que el individuo se encuentra inicialmente en tal posición: la tenencia 
media de bonos (determinada como una proporción de la riqueza media por la 
frecuencia de las ventas y las compras de bonos) es tal que se maximiza la rentabilidad 
neta. Se define tal posición como el punto donde el rendimiento marginal de las 
tenencias de bonos (la tasa de interés) se iguala al costo marginal (el cambio de los 
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costos a resultas del cambio del tamaño de las tenencias medias de bonos). 
Supongamos ahora que se eleva la tasa de interés. En consecuencia, el rendimiento 
marginal de la cartera es ahora mayor que su costo marginal, de modo que esta cartera 
ya no maximiza la rentabilidad neta. El individuo maximizador modificará su cartera 
hasta que el rendimiento marginal se iguale de nuevo al costo marginal. Es decir, a 
resultas de la elevación de la tasa de interés, aumentará la tenencia media de bonos 
hasta el punto en que el costo marginal se eleve al nuevo nivel de la tasa de interés. 
Así pues, la elevación de la tasa de interés genera un aumento en la tenencia media de 
bonos en la cartera. De igual modo, cuando baja la tasa de interés habrá un incentivo 
para mantener mayores saldos monetarios medios. 

Las curvas KSG y K"S'G' representan estas implicaciones. Cuando la tasa de interés 
es relativamente elevada, existe KSG; cuando es relativamente baja, existe K'S'G”. 
KSG se encuentra por fuera del K"S'G' en todos los puntos porque, ceteris paribus, 
entre mayor sea la tasa de interés será mayor la rentabilidad neta de una cartera dada 
(puesto que una cartera dada involucra un volumen dado de transacciones con bonos 
y, por lo tanto, costos dados). Si la tasa de interés es r>, por ejemplo, existirá la curva 
KSG que relaciona la rentabilidad esperada de la cartera con la proporción media de 
los saldos monetarios. Esto indica que habrá cierta proporción de dinero, (M/W), en la 
cartera (o cierta proporción de bonos, [1 — (M/N)]), en la que se maximiza p.. Si los 
saldos monetarios medios son mayores que (M/VV)!, disminuirán los honorarios que 
deben pagarse a los corredores para mantener el promedio menor de tenencias de 
bonos, pero tal disminución será menor que la de las ganancias de intereses. Si los 
saldos monetarios medios son menores que (M/VV)!, el aumento de los honorarios de 
los corredores será mayor que el de las ganancias de intereses.* El resultado de esto 
(y de la curva LM de la parte C) es que la curva de oportunidad de la parte A de la 
gráfica X.6 es el segmento OF del eje horizontal. El individuo estará maximizando la 
utilidad en el punto F y allí mantendrá saldos monetarios medios, (M/IV)!. Pero si la 
tasa de interés bajara a r?, existiría la curva KIS2G2 en lugar de la curva K,SiGi. Para 
cualquiera proporción dada de dinero en la cartera, el rendimiento de la cartera sería 
menor. La curva de oportunidad de la parte A sería OF”, y los saldos medios de efectivo 
maximizadores de la utilidad se elevarían a (MIW)??. 


La maximización del beneficio 


Asi pues, hemos demostrado que la demanda de transacciones puede ser elástica a 
la tasa de interés si se analiza dentro del marco del enfoque de la cartera. Pero el 


46 El individuo que desee aumentar el promedio de sus tenencias de bonos debe aumentar la 
frecuencia de las ventas y compras de bonos de manera más que proporcional. Por lo tanto, 
aumenta el costo de la cartera por efecto de los honorarios de los corredores. Esto se 
demuestra en los párrafos siguientes. 
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aparato de la gráfica X.6 es más complicado de lo que necesitamos para demostrar 
la teoría de la demanda de transacciones elástica a la tasa de interés; dado que la 
teoría supone la certidumbre, podemos omitir el eje del riesgo de la gráfica. La parte 
importante del diagrama es la parte B, y aun aquí el diagrama tiende a ocultar los 
factores subyacentes: no es obvia la razón de que la curva KSG tenga la forma que 
allí aparece o de que deba desplazarse en la forma en que lo hace en respuesta a un 
cambio de r,. Para superar esta dificultad, veremos ahora cómo puede obtenerse el 
mismo resultado anterior utilizando un modelo más convencional (y, en el proceso, 
revelar lo que se encuentra detrás de KSG). El modelo es similar al de Baumol 
(1952), pero no es exactamente el mismo. Por lo tanto, el resultado obtenido se 
formula de modo diferente al de Baumol, aunque tiene las mismas implicaciones. 

El individuo, a resultas de su venta de bienes o de servicios de mano de obra, 
recibe un ingreso al principio de cada semana. Este ingreso se conserva en forma 
de un acervo de activos financieros. Para realizar los pagos de bienes o servicios 
durante la semana, el individuo reduce gradualmente su acervo de activos 
financieros hasta que, al final de' la semana, su cartera se encuentra en cero. En la 
gráfica X.7 se representa por la línea FF" este acervo de activos financieros o de 
riqueza. Este acervo puede mantenerse en forma de dinero o de bonos (adviértase 
que, para simplificar el análisis, suponemos que la percepción inicial de ingreso 
asume la forma de bonos). Por supuesto, todos los campos de compras realizadas 
durante la semana deben hacerse con dinero y no con bonos, pero de todos modos 
el individuo no se ve obligado a tener dinero jamás y puede mantener su acervo de 
activos financieros totalmente en forma de bonos. Esto es así porque, siempre que 
el individuo deba hacer una compra, podrá en principio vender bonos al instante 
cuando deba entregar el dinero, de modo que nunca tendrá un 


Tiempo (en semanas) 


GráÁrica X.7 


acervo de dinero. En términos más generales, sin embargo, el individuo venderá bonos 
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con menor frecuencia de lo que hace compras. 

Por ejemplo, al principio de la semana puede mantener el individuo la mitad de sus 
activos financieros en forma de bonos y la mitad en forma de dinero, con lo que tendrá 
un acervo de dinero suficiente para hacer frente a las compras de la primera mitad de la 
semana; y a media semana, cuando se haya agotado su acervo inicial de dinero, venderá 
los bonos restantes (la mitad de su acervo financiero original) y así tendrá un acervo de 
dinero para hacer frente a las compras de la segunda mitad de la semana. En tal caso, 
realizando sólo dos transacciones en el mercado de bonos (la venta de bonos al principio 
y a mediados de la semana), el individuo mantiene un acervo medio de dinero positivo, 
mientras que en el caso extremo (en el que se venden bonos con la misma frecuencia de 
los pagos que deban hacerse y en el mismo instante), el acervo monetario del individuo 
es siempre, en efecto, igual a cero. En la gráfica X.7 se ilustra este caso de dos 
transacciones que originan un acervo de efectivo representado por la línea MM”. Puede 
observarse que, dada la línea FE' que representa los acervos financieros, entre mayor sea 
el número de ventas de bonos por semana (es decir, entre menor sea la cantidad de bonos 
vendidos cada vez), mayor será el número de escalones de la línea MM" y menor será la 
cantidad de dinero conservada en cualquier momento. (La línea quebrada MM" ilustra el 
caso de cuatro transacciones de bonos.) 

Este es el problema básico cuya solución origina la proposición de que, en este 
modelo de transacciones, las tenencias medias de dinero varían con la tasa de interés: 
¿cómo decide un individuo maximizador del beneficio el número óptimo de las 
transacciones entre bonos y dinero (dado FF”, la pauta de las percepciones)? En otras 
palabras, ¿cómo decidimos sobre las tenencias medias óptimas de dinero y bienes? De 
acuerdo con la teoría keynesiana de la demanda de transacciones (capítulo ix, sección 
IX.[), mantendremos el total de nuestro acervo financiero en forma de saldos monetarios, 
representado en la gráfica X.7 por la línea FF”. Pero en virtud de que no tiene bonos, el 
individuo sacrifica la posibilidad de ganar intereses sobre los activos; desde el punto de 
vista de la ganancia de intereses, al individuo le conviene mantener tan poco dinero 
como sea posible (vender bonos con relativa frecuencia). Por otra parte, las ventas 
frecuentes de bonos implican honorarios de los corredores, de modo que, para minimizar 
este costo, el individuo deberá mantener los saldos monetarios medios más altos 
posibles. Mediante la conciliación de estos dos objetivos —la maximización de las 
ganancias de intereses y la minimización de los honorarios de corredores—, alcanza el 
individuo un acervo medio de dinero óptimo. 

Podemos representar la solución de este problema como la maximización del 
beneficio neto. Sea /x el beneficio neto de la cartera de activos financieros (ganancias 
de intereses menos honorarios de corredores). Sea r el interés ganado por bono por 
semana; c el costo (fijo) por transacción de bonos en el mercado (honorarios de los 
corredores); y n el número de transacciones de bonos por periodo. W es la tenencia 
media de activos financieros por periodo (OF/2 en la gráfica X.7); M es la tenencia 
media de dinero, (Af/2), yB( = W— M) es la tenencia media de bonos. 
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Los beneficios netos están dados por la función: 


M=rB - en 
= total de percepciones de intereses — 
total de honorarios de corredores (x.D 


El problema consiste en maximizar /z con respecto a M. Sustituyendo en la ecuación 
X.l en la forma siguiente, podemos expresar fi como una función de M. A fin de 
realizar pagos por las compras realizadas durante la semana (total OF o 21V), el 
individuo puede vender bonos en lotes de tamaño Q, de modo que 10 = OF (on= 
2VV/Q). Cada vez que se realiza una venta de bonos, los saldos en efectivo se 
vuelven M= Q, y dado que M baja a cero antes de la próxima venta de bonos, los 
saldos medios en efectivo, M, se igualan a Q/2. Por lo tanto: 


O=2M 
2VV 
E) 


Utilizando la ecuación X.2 y el hecho de que B— W— M, podemos reescribir la 
ecuación X.l como 
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m=rW-rM-c (x.3) 
2M 


Diferenciando la ecuación X.3 con respecto a M, vemos que la condición de primer 
orden para el máximo /x es: 


Jí£ - r++£2VV -odM 2M? 
Reordenando los términos, vemos que el valor de M que satisface esta con- 
dición de primer orden (el valor de los saldos monetarios medios que maximiza el 
beneficio) es: 


(X.4) 


(X.5) 


Asi pues, de la ecuación X.5 puede advertirse que el nivel óptimo de los saldos 
monetarios medios mantenidos para realizar transacciones en bienes y servicios es una 
función inversa de la tasa de interés. Este resultado es el mismo que obtuvimos antes 
mediante la utilización de la gráfica X.6, una coincidencia que no resulta sorprendente 
porque la ecuación X.3 (donde M/W sustituye a M) es la ecuación de las curvas KSG 
y K'S'G” de esa gráfica. 

Podemos obtener el mismo resultado en términos de los diagramas si definimos el 
ingreso marginal y el costo marginal de la cartera con respecto a los saldos monetarios. 
Como puede advertirse en la ecuación X.l, la cartera del individuo involucra ciertos 
costos (en) al igual que ciertos rendimientos (r]3). En la ecuación X.3 podemos ver 
que estos costos y rendimientos pueden expresarse como funciones de los saldos 
monetarios medios: (c2W/2M) y (rW — rM) respectivamente. La tasa de cambio de 
estos costos y rendimientos a medida que cambia M es el costo marginal y el 
rendimiento marginal de los saldos monetarios, e igualando el costo marginal al ingre- 
so marginal podemos encontrar el nivel de M que maximiza el beneficio. Esta técnica 
da el mismo resultado que la técnica utilizada en el párrafo anterior. 


c2W - 
Dado que C = y R=(rW -£- rM), el costo marginal es: 2M 
dC -c2M 
MC = Ta 3 
y el ingreso marginal es: dM 2M? 
MR 


dM 
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Costo marginal 


Ingreso marginal 


í, : 


GRÁFICA X.8 


A partir de las curvas descritas por estas ecuaciones, podemos representar el 
argumento en términos de diagramas, como lo hacemos en la gráfica X.8. La curva 
del costo marginal es CC”. Si la tasa de interés es r”, la curva de ingreso marginal es 
R¡Ri y el nivel óptimo de los saldos monetarios medios es aquel (Al!) en el que el 
ingreso marginal se iguala al costo marginal. Si la tasa de interés fuese mayor que r! 
(digamos r?), el ingreso marginal de los saldos monetarios sería un número negativo 
mayor (la línea RR»), y el nivel óptimo de los saldos monetarios medios sería menor 
que en Mo. 

La conclusión es que, a medida que baja la tasa de interés, una proporción mayor 
de la riqueza del individuo que se conserva para afrontar las discrepancias entre pagos 
y recepciones se mantendrá en forma de saldos monetarios (y viceversa). La teoría 
indica que la demanda de transacciones es, por lo tanto, elástica a la tasa de interés 
mientras que algunas clases de costos estén involucradas en el acto mismo de la 
compra y venta de bonos. Pero recuérdese que esta es sólo una teoría. Es un modelo 
correcto sólo si, como se supone, se hace caso omiso del riesgo durante los periodos 
en que se toman decisiones acerca de los saldos para transacciones; si la naturaleza 
de los costos de las transacciones financieras es la especificada y, por supuesto, si los 
dueños de las carteras son maximizadores de la utilidad en la forma postulada. La 
teoría de una demanda precautoria elástica a la tasa de interés se ha elaborado, en 
cambio, bajo el supuesto de que los costos de las transacciones financieras son nulos 
mientras que el riesgo es un factor importante. 

X.5. LA ELASTICIDAD DE LA DEMANDA PRECAUTORIA 
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES 


La teoría de una demanda de transacciones elástica a la tasa de interés supera las 
objeciones principales contra la teoría de una demanda puramente especulativa, 
porque el individuo maximizador de la utilidad mantendrá dinero y bonos, o sea una 
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cartera diversificada. El modelo desarrollado por Tobin (1958, 1965c), la demanda 
de dinero con aversión al riesgo, tiene la misma ventaja sobre la teoría de la demanda 
puramente especulativa, y dado que se basa en la respuesta del individuo ante lo 
riesgoso de la cartera, puede considerarse como un refinamiento de la primera versión 
de la teoría de la demanda precautoria de Keynes que bosquejamos antes (páginas 
225-227). La gráfica X.9 representa los elementos del modelo de Tobin. 

Al revés de lo que ocurre con los modelos de especulación pura y de transacciones, 
en este modelo es positivo el riesgo de la cartera y varía junto con la proporción del 
dinero. Se espera con certeza que el rendimiento del dinero sea igual a cero. Pero el 
rendimiento por peso de bonos (Rz = ti 


Parte ( Parte A 


Parte B 


GRÁFICA X.9 
+ g) se pronostica sólo en el sentido de que existe una distribución de probabilidades 
de los rendimientos de los bonos. En el modelo de Tobin, se supone que la media de 
esta distribución de probabilidades es igual a la tasa de interés corriente (— r,). En otras 
palabras, se supone que la esperanza matemática de la ganancia o la pérdida de capital 
es igual a cero. Aunque el individuo piensa que la tasa de interés puede cambiar y que 
podrá surgir una ganancia o una pérdida de capital, la probabilidad de ganancia es tan 
grande como la probabilidad de pérdida.* El riesgo correspondiente a las tenencias de 
bonos se mide por la desviación estándar de la distribución de probabilidades de los 
rendimientos de los bonos, <7B, que se supone diferente de cero. En virtud de que los 
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rendimientos de los bonos son riesgosos, mientras que el rendimiento del dinero no lo 
es, el riesgo del rendimiento total de la cartera, <rw, será mayor entre menor sea la 
proporción del dinero en la cartera, (M/W). Este supuesto se refleja en la forma de LN 
en la parte C de la gráfica X.9. La curva KxGxy de la parte B indica que, al igual que su 
riesgo, el valor esperado del rendimiento de la cartera, p-w, aumenta al disminuir la 
proporción del dinero. 

A partir de las partes B y C podremos construir la curva de oportunidad OFx de la 
parte A. Esta curva de oportunidad indica que el individuo puede obtener un valor 
esperado mayor del rendimiento de la cartera sólo si incurre en un riesgo mayor. El 
individuo se encontrará en equilibrio en el punto E, donde mantendrá la proporción 
(M/W)' de la cartera en forma de dinero. 

Un cambio de la tasa de interés desplazará KG. Una baja de esta tasa, por ejemplo, 
hará que la nueva curva sea KG”. Es decir, dado que la expectativa matemática del 
rendimiento de los bonos se iguala a la tasa de interés corriente, una disminución de r; 
genera una reducción de MB que produce la disminución del valor esperado del 
rendimiento de la cartera. El monto absoluto de la reducción depende de la proporción 
de bonos que haya en la cartera. Pero se supone que el cambio de la tasa de interés no 
afecta a LN. Es decir, por alta o baja que sea la tasa de interés, el individuo asigna las 
mismas probabilidades a fas posibilidades de disminuciones o aumentos. Por ejemplo, 
cuando la tasa de interés es elevada, el individuo no considera menos probable su 
cambio que cuando es 


4 Así pues, un Mn +0 =rj. Esto es diferente del supuesto formulado en 
el modelo de la demanda especulativa, donde el hecho esencial es que se espera un cambio en la 
tasa de interés: la media de la distribución de probabilidades de las ganancias de capital, p.,,, no 
es cero. Por lo tanto, el modelo de esta sección, el modelo de Tobin, no es igual a Ja versión pura 
ni a la formulación final de la demanda especulativa a manos de Keynes (que toma en cuenta la 


incertidumbre), porque aquí f;.,, = O. También difiere del modelo de Keynes en otros sentidos, 
como el concepto de incertidumbre que se emplea. 
baja. Se sigue de estos supuestos acerca de KG y LN que la curva de oportunidad de la 
parte A se desplazará a OF" cuando baja la tasa de interés, y que el equilibrio se 
establecerá en £”. En este nuevo equilibrio hay un riesgo menor que en £, y la proporción 


Primero, la motivación especulativa, la de transacciones y la precautoria, para 
conservar dinero y para alterar los saldos monetarios deseados en respuesta a los cambios 
de la tasa de interés no son diferentes en realidad. Por el contrario, se basan en las mismas 
razones (minimización del riesgo y maxi- mización del rendimiento) y sólo difieren en 
la medida en que difieran las oportunidades para la satisfacción de estas motivaciones 
(a resultas de la existencia o ausencia de costos de transacción y de diferencias en la 
naturaleza y la certeza de las expectativas). 


6 Este es otro ejemplo de un supuesto que difiere del utilizado por Keynes cuando desarrolló la 
demanda especulativa en un mundo de incertidumbre. Para Keynes, entre más difiera r¡ de r**, 
mayor será la probabilidad de que cambie ». 
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de dinero es mayor (M/W) .? 

Por lo tanto, este modelo concluye que la demanda precautoria de dinero es elástica a 
la tasa de interés, o sea que se desea más dinero cuando las tasas de interés son bajas que 
cuando son altas. El modelo es atractivo, pero tiene varias deficiencias. Una d< sus 
deficiencias principales es el hecho de que no existe razón a priori para que se establezca 
el equilibrio en £'tras de la disminución de la tasa de interés. Si las curvas de indiferencia 
se hubiesen trazado en forma ligeramente diferente (y no hay ninguna razón teórica que 
lo impida), el nuevo equilibrio podría establecerse en £”. Si así ocurriera, la demanda de 
saldos precautorios se relacionaría en forma positiva, no inversa, con la tasa de interés. 
Tal fenómeno podría describirse afirmando que, aunque la baja de la tasa de interés 
provoca un “efecto de sustitución” en dirección de un riesgo menor, tal efecto se ve 
enteramente contrarrestado por un “efecto de ingreso” que opera en dirección contraria: 
los individuos, viendo reducido su ingreso real, están dispuestos a asumir un riesgo 
mayor para tratar de restablecer el valor esperado del rendimiento de sus carteras. En el 
capítulo x1 examinaremos otras deficiencias del modelo. 


X.6. ALGUNAS IMPLICACIONES DE LA TEORÍA KEYNESIANA 
DE LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ 


Es claro que la elasticidad de la demanda especulativa, de transacciones y precautoria 
respecto de la tasa de interés puede derivarse como implicación de un modelo básico del 
análisis de la cartera. Las diferencias de las tres teorías surgen de los diferentes supuestos 
especiales del modelo. De aquí podemos derivar dos conclusiones principales. 


Segundo, el enfoque de la cartera a la teoría poskeynesiana de la preferencia por la 
liquidez nos permite aproximarnos a la respuesta a este interrogante: “¿Por qué se 
conserva dinero cuando pueden tenerse bonos que producen intereses?” Ahora 
podemos ver que no es adecuada la respuesta de Keynes (“Esta condición necesaria es 
la existencia de la incertidumbre”.) Por una parte, los modelos de especulación pura y 
de transacciones descritos en las secciones X.3 y X.4 demuestran que la incertidumbre 
no es una condición necesaria. La existencia de costos de transacción o de divergencias 
entre las tasas de interés corrientes y las esperadas explican igualmente las tenencias de 
dinero. Por otra parte, la existencia de la incertidumbre no es una condición suficiente 
del deseo de conservar dinero, porque los efectos particulares de la incertidumbre, 
analizados en la sección X.5, dependen de la forma particular de las curvas de 
indiferencia. Considérese, por ejemplo, lo que ocurriría si el individuo gustara del 
riesgo en lugar de aborrecerlo. Entonces las curvas de indiferencia de la parte A de la 
gráfica X.9 tendrían 
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la forma que aparece en la gráfica X.10. Si así ocurriera, el individuo estaría siempre 
en equilibrio en un punto como £, donde la cartera tiene un riesgo máximo y un valor 
esperado del rendimiento máximo. Así pues, cualquiera que sea la tasa de interés, el 
individuo que ama el riesgo mantendrá siempre toda la cartera en forma de bonos, a 
pesar de la existencia de la incertidumbre. Por lo tanto, la incertidumbre no es una 
condición suficiente para conservar saldos monetarios cuando existen los bonos como 
activos alternativos. Además, un empirismo casual indica que ahora se mantienen 
saldos monetarios, aunque los individuos tengan la oportunidad de conservar bonos 
como alternativas sin ninguna incertidumbre. Si tenemos un depósito no transfe- rible 
en una institución bancaria que no sea un banco (de depósitos a la vista), ganaremos 
cierta tasa de interés sin ninguna posibilidad de pérdida de capital (fuera de la quiebra 
de la institución). Sin embargo, tales activos involucran costos de transacción. Todas 
estas consideraciones indican que la función del dinero como medio de cambio tiene 
una importancia primordial. 

Aparte de estas dos conclusiones, la aplicación del enfoque de la cartera por parte de 
los keynesianos ha aclarado algunas cuestiones de las que no se ocupó la Teoría general 
de Keynes. Por ejemplo, este enfoque ilumina la cuestión, de que un aumento de la oferta 
de dinero sea más eficaz cuando deriva de operaciones de mercado abierto o cuando 
deriva de la impresión de dinero. Al contestar estos interrogantes, el capítulo xi 
contempla algunos aspectos de la teoría monetaria de la Teoría general a la luz del 
enfoque de la cartera. Pero el propio enfoque de la cartera tiene muchas deficiencias y 
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limitaciones. Por lo menos, las aplicaciones sencillas del enfoque descrito en este 
capítulo tienen tales limitaciones, y el capítulo siguiente explicará también algunas de 
las críticas y extensiones que se han formulado. 


XI. ASPECTOS AVANZADOS DEL ENFOQUE 
KEYNESIANO DE LA CARTERA 


EL ENFOQUE keynesiano de la cartera a la teoría de la demanda de dinero ha sido el 
marco dominante del análisis monetario en la época moderna. Como vimos en el 
capítulo x, este enfoque ha sido particularmente fructífero para el desarrollo del 
concepto de la demanda de dinero de Keynes, pero su fuente moderna puede 
imputarse a Hicks (1935). Con claridad mucho mayor que la de Keynes, Hicks trató 
el problema de la demanda de dinero como el de la asignación de cierta riqueza dada 
entre activos alternativos para maximizar los rendimientos tomando en cuenta el 
riesgo. Desde la época de Keynes, el trabajo teórico fundamental se ha realizado 
con mayor vigor en la Universidad de Yale. La característica distintiva de este 
trabajo es el desarrollo de modelos basados en una clase especial de la teoría de la 
utilidad elaborada por Von Neumann y Morgenstem (1944) para el análisis de las 
elecciones en situaciones de riesgo. Es dentro de esta escuela donde se ha 
desarrollado el trabajo de Tobin (1958), Markowitz (1959), Sharpe (1964) y otros 
autores. 

Una conclusión del enfoque de la cartera es inmediatamente evidente. La 
demanda de dinero no depende sólo de los rendimientos relativos de activos 
alternativos —“la” tasa de interés—, sino también del nivel total de la riqueza. La 
tasa de interés determina, en una cartera sencilla de dinero y bonos, las proporciones 
de dinero y bonos de la cartera que maximizan la utilidad. El tamaño de la cartera, 
el valor de la riqueza, determina entonces la cantidad deseada de dinero (y de 
bonos). Esto equivale a un efecto del saldo real en las demandas reales de dinero y 
bienes, con la única diferencia de que ahora debiera llamarse un efecto de riqueza, 
porque la riqueza real se integra en este modelo con los bonos, además del dinero. 
Veremos en el capítulo xn que las funciones de demanda de dinero y de bonos 
utilizadas en los modelos de la síntesis neoclásica/keynesiana incluyen este efecto 
de riqueza. 

No hemos demostrado aún otro aspecto del enfoque de la cartera. En las 
formulaciones más generales de este enfoque, el dinero no se divide en saldos 
separados como se hace en la Teoría general de Keynes: saldos “activos” y 
“ociosos”, o saldos “para transacciones” y “especulativos”. En el capítulo x 
aplicamos el enfoque de la cartera a diferentes “saldos” en este sentido. Ahora, en 
la sección XI.1, demostraremos que puede desarrollarse un modelo de la demanda 
de saldos monetarios no diferenciados mediante la integración de los modelos del 
capítulo x. También indicaremos la importancia de tal modelo para la idea de la 
trampa de liquidez. 
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El modelo de la demanda precautoria del capítulo x se construye sobre cierto concepto 
del riesgo, el riesgo de incurrir en una pérdida (o una ganancia) de capital. En la sección 
XI.2 determinaremos si esta es una base satisfactoria para el análisis de la demanda de 
dinero. 

Por lo tanto, en las secciones XI. 1 y XI.2 consideraremos algunos aspectos de la curva 
de oportunidad que resulta fundamental para el análisis de la cartera que hemos utilizado. 
En la sección X1.3 consideraremos la función de utilidad utilizada en el análisis de la 
cartera. Veremos que las curvas de indiferencia utilizadas aquí se basan en la teoría de la 
utilidad de Von Neu- mann y Morgenstem, y consideraremos algunas deficiencias 
derivadas de esta circunstancia. Por último, en la sección X1.4 extenderemos el enfoque 
de la cartera al análisis del mercado. Hasta aquí nos hemos ocupado del comportamiento 
de un individuo en la elección entre el dinero y un tipo de bono con una tasa de interés 
dada por el mercado. En la sección X1.4 consideraremos la formación de tasas de interés 
de equilibrio en el mercado, en un mundo donde los individuos pueden escoger entre el 
dinero y una combinación de muchos tipos de bonos. 


XI. 1. EL ANÁLISIS DE LA CARTERA, LA TRAMPA DE LA LIQUIDEZ 
Y LA RELACIÓN EXISTENTE ENTRE DIVERSAS MOTIVACIONES 


Una hipótesis especial de los modelos keynesianos es la teoría de la trampa de la liquidez. 
En la síntesis neoclásica/keynesiana, esta hipótesis ha desempeñado un papel importante 
en el análisis del desempleo involuntario en la situación de equilibrio. En esta sección 
consideraremos si el enfoque poskey- nesiano de la cartera a la teoría de la preferencia 
por la liquidez incluye la implicación de que puede existir una trampa de liquidez. En 
esencia, la trampa de liquidez es un? ¿tuaciór. en la que todos los inversionistas se encuen- 
tran en equilibrio cuando mantienen carteras no diversificadas, es decir, integradas 
totalmente por dinero. Así pues, nuestro problema consiste en descubrir si el enfoque de 
la cartera admite equilibrios en que las carteras sólo incluyan dinero. 

La teoría de Keynes de una trampa de liquidez se basa en su teoría de la demanda 
especulativa de dinero. Es claro entonces que la versión del modelo de la cartera que 
describe la teoría de la especulación pura (sección X.3) admite la posibilidad de una 
trampa de liquidez. Esto puede apreciarse en el análisis de la sección X.3. Allí se demostró 
que, si la tasa de interés es menor que la tasa crítica, los individuos conservarán toda su 
riqueza en 
forma de dinero. Pero la hipótesis de la trampa de liquidez requiere que todos los 
individuos mantengan saldos monetarios no diversificados. Esto ocurrirá cuando todo los 
individuos tengan las mismas expectativas acerca de las tasas de interés futuras y, por lo 
tanto, tengan los mismos valores de r** (porque la tasa crítica de un individuo, r**, 
depende de su evaluación de la tasa futura esperada, r'2)- Si ocurre tal situación —si la 
tasa de interés efectiva es rf < r** para cualquier individuo, y por tanto, ri < r** para 
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todos los individuos—, todos conservarán saldos monetarios no diversificados. Así pues, 
el modelo especulativo incluye la posibilidad de una trampa de liquidez. 

Sin embargo, las conclusiones principales de las secciones X.4 y X.5 acerca de las 
teorías poskeynesianas de la demanda para transacciones y la demanda precautoria 
establecieron que estos modelos son superiores al modelo especulativo porque, en 
general, pronostican que el individuo conservará una cartera diversificada: no toda su 
riqueza asumirá la forma de dinero. En general, por lo tanto, estos modelos descartan 
la existencia de una trampa de liquidez. Pero supongamos que combinamos estos tres 
modelos de cartera de la preferencia por la liquidez de un modelo keynesiano 
generalizado de la demanda de dinero. ¿Permitirá este modelo integrado la existencia 
de tenencias de dinero no diversificadas, la existencia de una trampa de liquidez? En 
esta sección construiremos tal modelo integrado y concluiremos que permitirá la 
ausencia de diversificación. 

Al hacerlo así resolveremos también un problema derivado del hecho de que, como 
en el capítulo x, los modelos de la demanda de dinero se tratan por separado. Este 
problema es el siguiente: ¿puede un individuo tener los tres tipos de demanda de dinero 
(o dos cualesquiera de ellos), al mismo tiempo? Para contestar este interrogante, 
adviértase que cada uno de los tres tipos de elasticidad a la tasa de interés difiere de los 
otros porque cada uno surge de la existencia de “oportunidades” diferentes. Las 
oportunidades que suscitan la demanda precautoria elástica a la tasa de interés son 
inconsistentes con las oportunidades que suscitan la demanda puramente especulativa 
y la de transacciones. Las primeras surgen de la incertidumbre, mientras que las dos 
últimas se han analizado en una situación donde las expectativas se mantienen con 
certidumbre. Por lo tanto, un individuo consistente no puede revelar a la vez un 
comportamiento precautorio o especulativo (o de transacciones) . De igual modo, 
mientras que los modelos especulativos y precautorios se basan en expectativas 
referentes a los cambios de la tasa de interés, el modelo de las transacciones analiza la 
demanda de dinero en un periodo en el que se espera, con certeza, que la tasa de interés 
no cambie. Por lo tanto, en general, un individuo consistente no puede mostrar al 
mismo tiempo el comportamiento analizado en el modelo de las transacciones y el 
comportamiento precautorio o especulativo. 
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Así pues, hasta ahora tenemos tres explicaciones poskeynesianas diferentes de la 
elasticidad de la demanda de dinero respecto de la tasa de interés, dos de las cuales no 
pueden aplicarse simultáneamente a un individuo consistente. En esta sección tomaremos 
los elementos principales de cada modelo y los combinaremos, utilizando el diagrama de 
tres cuadrantes del análisis de la cartera para explorar los resultados. Al combinar estos 
elementos se elabora una teoría keynesiana unificada de la elasticidad de la demanda de 
dinero respecto de la tasa de interés que toma en cuenta las divergencias existentes entre 
la tasa de interés actual y la esperada (del modelo especulativo), una distribución de 
probabilidades de la tasa de interés esperada (del modelo precautorio), y la existencia de 
costos de las transacciones financieras (del modelo de las transacciones). 

El primer paso es la combinación de los elementos del modelo especulativo y del 
modelo precautorio. En este modelo especulativo-precautorio se supone que las 
expectativas referentes a la tasa de interés que existirá al final del periodo de decisión se 
describen por una distribución de probabilidades (como en el modelo precautorio), pero 
que la media de esta distribución de probabilidades (el valor esperado de la tasa de interés) 
difiere de la tasa de interés corriente (como en el modelo especulativo). En la gráfica XI. 
1 se representa esta situación. La curva LN (aw, M/(M + B)) de la parte C indica que los 
bonos son riesgosos (ya que la desviación estándar de la distribución de 
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probabilidades de la tasa de interés futura es diferente de cero) y que la desviación 
estándar de los rendimientos de la cartera aumenta en forma lineal a medida que 
aumenta la proporción de los bonos. La curva M/(M 4- B)) de la parte B es la misma 
del modelo especulativo (gráfica X.5). Dado el valor esperado de la tasa de interés 
futura, el valor esperado del rendimiento de la cartera depende de la tasa de interés 
corriente. Si 71 > r**, se esperarán ganancias netas y existirá KiG¡; si r > r**, se 
esperarán pérdidas y existirá K2G». La única diferencia de la parte B con el modelo 
especulativo es que aquí se define r** como una función de la media de la distribución 
de probabilidades de la tasa de interés futura, mientras que en el modelo especulativo 
se define como una función de la tasa futura esperada, la que siendo esperada con 
certeza, reciba una probabilidad de uno. 

En la parte A se combinan las curvas de las partes B y C. Si existe K2G», la curva 
de oportunidad de la parte A será PF; si existe K/Gíi, será FF”. Se sigue que, mientras 
< r**, el individuo maximizador de la utilidad se encontrará en equilibrio en F' y 
conservará toda la cartera en forma de dinero; si r, > r**, se alcanzará el equilibrio en 
algún punto como £ y podrá conservarse una cartera diversificada (0 < (M/W)s< !). 

Las conclusiones son interesantes. Combinando el supuesto del modelo es- 
peculativo acerca de la independencia existente entre la tasa corriente y el valor 
esperado de la tasa de interés futura con el supuesto del modelo precautorio de una 
distribución de probabilidades de la tasa de interés fututa, encontramos lo siguiente: 
primero, los cambios ocurridos en la tasa de interés corriente no afectan la demanda 
de dinero, a menos que dicha tasa se encuentre en el intervalo r, > r** antes y después 
del cambio, o a menos que r, > r** antes o después del cambio; segundo, si el valor 
esperado de la tasa implica una pérdida esperada en los bojíos (ri > r**), el individuo 
conservará una cartera no diversificada. Estos resultados demuestran una limitación 
del análisis de la aversión al riesgo y el modelo precautorio de la sección IX.3. La 
conclusión de esa sección en el sentido de que, en general, quienes odian el riesgo 
mantendrán carteras diversificadas, depende del supuesto, de que el valor esperado de 
la tasa de interés es igual al valor de la tasa corriente (es decir, las ganancias de capital 
esperadas son iguales a cero). Aquí se han obtenido resultados diferentes suponiendo 
que la tasa de interés esperada es independiente de la tasa corriente. Aun si 
abandonáramos este'supuesto y postuláramos que la tasa esperada varía con la tasa 
corriente (pero no es exactamente igual a ella), concluiríamos de nuevo que se 
mantiene una cartera no diversificada cuando n < r**, 

Este resultado nos parece intuitivamente poco satisfactorio. Implica que, mientras 
haya una pérdida de capital esperada en los bonos (mayor que las ganancias de 
intereses), no se conservarán bonos, aunque este valor esperado sea sólo la media de 
una distribución de probabilidad y aunque la distribución de probabilidad sea tal que 
haya una gran probabilidad de las ganancias de capital. Si se considera inverosímil tal 
comportamiento, la conclusión refleja una deficiencia al describir el riesgo y los 
rendimientos por los dos parámetros ( cr y ¿z ). Por último, adviértase que este 
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comportamiento es análogo a la trampa de liquidez keynesiana. 

A fin de integrar el modelo de transacciones con este modelo especulativo- 
precautorio, debemos introducir ahora el supuesto de que las transacciones financieras 
involucran costos. Esta integración involucra algunas complicaciones, ya que en el 
modelo de transacciones se reduce la cartera para realizar pagos en ciertos momentos 
dentro del periodo de decisión (mientras que en el modelo especulativo y en el modelo 
precautorio sólo se venden los activos al final del periodo de decisión). Por lo tanto, el 
efecto que tiene sobre el modelo de la introducción del supuesto de un cambio esperado 
en la tasa de interés (en el modele especulativo) difiere de acuerdo con el punto en que se 
espera que ocurra este cambio dentro del periodo de decisión. Un cambio esperado en la 
tasa de interés al inicio del periodo de decisión (antes de que se reduzca la cartera para 
afrontar los pagos netos) afectará los rendimientos de la cartera en medida mucho mayor, 
ya que no afectará un número de bonos mayor que en el caso de un cambio esperado en 
la tasa de interés al final del periodo de decisión. En esta sección suponemos que, dada la 
distribución de probabilidades de un cambio de las tasas de interés, no se conoce con 
certeza el momento de ningún cambio. En consecuencia, la distribución de probabilidades 
de los rendimientos de la cartera [en la que se basan las curvas (<riv, M/(M + B)) y (/J-w. 
MI(M + B))] es una función de la distribución conjunta de las probabilidades de las dos 
variables aleatorias: la tasa de interés futura y el número de bonos que permanecen en la 
cartera en el momento del periodo de decisión en que cambia la tasa de interés. (Esta 
última variable se expresa como un porcentaje del número medio de bonos existente en la 
cartera.) 

Este modelo integrado, que combina tres supuestos, cada uno de los cuales originaria 
por sí solo una demanda de dinero elástica respecto de la tasa de interés (un cambio 
esperado en las tasas de interés, la incertidumbre acerca de las tasas de interés futuras, y 
los costos de la transacción), se representa en la gráfica XI.2. En la parte C, la curva LN 
describe el supuesto de que el riesgo de la cartera aumenta como una función lineal de la 
proporción de bonos existente en ella. En la parte B, hay otra vez dos curvas. Existirá la 
curva KxGy si el valor esperado de la tasa de interés futura es tal que r, <r**. Existirá la 
curva K>SG, si las expectativas son tales que r, > r**, Combinando las curvas de las 
partes B y C, se deriva la parte A. Si 
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r, < r**, esta curva es PF y el individuo maximizará su utilidad manteniendo una 
cartera no diversificada (M/(M -|- B) = 1) y podra existir una trampa de liquidez. Si 
> r**, esta curva será FZF" y se alcanzará el equilibrio en un punto como £. Sólo el 
segmento FZ de la curva FZF'es importante para la decisión del individuo acerca de 
su cartera. (El segmento ZF' puede ser descartado por quien sienta aversión por el 
riesgo porque, para cada cartera en ZF”, hay una cartera en FZ que ofrece el mismo 
giv y un menor.) En lo tocante a la elasticidad de la demanda de dinero respecto del 
interés, ocurre de nuevo que la composición óptima de la cartera dependerá de n sólo 
sir, <r**, Un aumento de r;, hará que PF gire como las manecillas del reloj, alrededor 
de F, si rx <r** antes y después del cambio, pero el equilibrio no se moverá de F. Un 
aumento de r cuando r, > 1** antes y después del cambio, hará que FZ gire alrededor 
de F como las manecillas del reloj, y este cambio de la pendiente de la curva de 
oportunidad conducirá a un nuevo equilibiro en la cartera. á 

Por lo tanto, el modelo representado en la gráfica X1.2 demuestra que el modelo 
especulativo, el precautorio y el de transacciones pueden combinarse en un solo 
modelo que implique una demanda de dinero elástica a la tasa de interés. Demuestra 
que se puede determinar un nivel óptimo de los saldos en efectivo que satisfaga al 
mismo tiempo el deseo de mantener efectivo para especular en contra de los precios 
de los bonos, de protegerse contra el ries- go, y de salvar el intervalo que media entre 
los pagos y los ingresos. Responde al interrogante que dejaron pendiente los 
desarrollos poskeynesianos de los modelos de transacciones y precautorios por 
separado: ¿cuál porción de su riqueza deberá destinar un individuo racional a los 


ASPECTOS DEL ENFOQUE KEYNESIANO DE LA CARTERA 263 


saldos de transacciones, los saldos precautorios y los saldos especulativos? En efecto, 
podemos advertir que, en sus formas puras, ningún individuo conservará al mismo 
tiempo saldos para los tres propósitos (ya que esto implicaría una inconsistencia en 
la percepción de las oportunidades), pero si se combinan los elementos principales 
de cada modelo, el individuo conservará un saldo de efectivo óptimo que satisfaga 
los tres propósitos. Además, demuestra que la teoría poskeyne- slana de la preferencia 
por la liquidez no impide la existencia de tenencias no diversificadas de dinero ni de 
una trampa de liquidez. Pero debe advertirse que tal comportamiento, en general, es 
consistente sólo con los modelos poskeynesianos donde se combinan esos modelos 
con elementos del comportamiento puramente especulativo, como se hace en esta 
sección. Por lo tanto, la hipótesis de Keynes acerca de una trampa de liquidez depende 
en gran medida de la existencia del comportamiento especulativo. 


XI.2. PROBLEMAS DEL CONCEPTO DEL RIESGO V LA INCERTIDUMBRE 


La demanda precautoria del modelo de una demanda integrada precautoria, 
especulativa y de transacciones, examinada en las secciones X.5 y XI. 1, utiliza un 
concepto particular del riesgo. Se supone allí que al individuo le interesa sólo el riesgo 
de una ganancia o una pérdida de capital en las tenencias de bonos. Esta preocupación 
origina una demanda de dinero positiva pero elástica a la tasa de interés. El realismo 
de este supuesto puede cuestionarse por dos razones. 

La primera es que hay en realidad muchos activos generadores de intereses que no 
involucran mayor riesgo de ganancia o pérdida de capital que los depósitos bancarios 
sin intereses (dinero). Por lo tanto, la teoría de la demanda precautoria no es una 
explicación satisfactoria de la existencia de una demanda de dinero positiva, aunque 
puede ser satisfactoria como una explicación de la demanda de bonos sin riesgo en una 
cartera cuyos activos alternativos sean bonos riesgosos. Esto nos regresa al punto, 
señalado en el capítulo x, de que la existencia de la incertidumbre y el riesgo no puede 
explicar la existencia de dinero, de modo que la característica distintiva del dinero es, 
como lo sostiene Clower (1969), su función como un medio de cambio más bien que 
su característica de ser un almacén de valor sin riesgo de ganancia o pérdida de capital. 

El segundo problema es que no hay a priori razones para suponer que la elección 
entre el dinero y los bonos se vea afectada por el riesgo de la ganancia o pérdida de capital, 
o sea el riesgo de capital. También puede verse afectada tal elección por el riesgo de 
ingreso, es decir, el riesgo de un cambio en las ganancias de intereses. Matthews (1963) 
demuestra que la importancia relativa de los dos tipos de riesgo depende del periodo de 
encaje, el tiempo en que el individuo se proponga conservar los bonos. 

Consideremos este problema en primer término dentro del contexto del tipo de 
cartera cuya existencia hemos supuesto hasta ahora. Aquí el individuo puede escoger 
entre el dinero y los bonos irredimibles (por ejemplo, los consols británicos cuya fecha 
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de vencimiento es infinita). Hemos podido suponer una preocupación por el riesgo de 
capital porque se supone que el individuo planea vender los bonos dentro de un periodo 
de tiempo finito, es decir, antes de su fecha de vencimiento. Si la tasa de interés ha 
aumentado antes de la venta de los bonos, el individuo incurrirá en una pérdida de 
capital. Sin embargo, el inversionista pu:de tener un horizonte de tiempo infinito, 
planeando no vender nunca los L>onos sino vivir de la percepción de intereses. Tales 
inversionistas se caracterizan a menudo como pertenecientes al grupo de “viudas y 
huérfanos” y pueden concebirse como los administradores de un fondo de caridad.” Si 
un inversionista tiene un horizonte de tiempo infinito, no habrá un riesgo de espita! ni 
un riesgo de ingreso cuando se compra un consol. Si el individuo planea no vender 
nunca y se adhiere a este plan, no podrá haber ninguna pérdida de capital. Dado que la 
tasa de interés se conoce en el momento de la compra del bono, no hay ningún riesgo 
de cambio en las percepciones de ingresos. Aun si cambiara la tasa de interés del 
mercado después de la compra del bono, esto no afectaría el rendimiento de intereses, 
porque el precio de compra del bono y la tasa de cupón no se ven afectados. 

El problema se toma más interesante si consideramos un individuo que no tiene 
necesariamente un horizonte de tiempo infinito y que puede escoger no sólo entre el 
dinero y los consols sino también entre el dinero y un conjunto de bienes con 
vencimientos diferentes. Supongamos que el individuo está planeando invertir durante 
dos años, pero encajando la mitad de la inversión después de un año. Tanto el riesgo de 
capital como el riesgo de ingreso podrán evitarse por completo si la mitad de los 
recursos del individuo se invierte er. un bono de un año y la mitad en un bono de dos 
años. Cada bono se compra a una tasa de interés dada, de modo que no involucra ningún 
riesgo de ingreso. Cada bono se redime a su valor a la par conocido, exactamente en el 
momento en que el individuo necesita dinero. Por lo tanto, el inversionista no tiene que 
vender ninguno de los bonos a 


| Aunque tales inversionistas pueden ser raros hoy, distaban mucho de ser poco comunes entre 
las clases medias inglesas de la primera mitad del siglo xx. 
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los precios del mercado y se ve liberado del riesgo de capital. Sin embargo, la inversión 
podría planearse en forma tal que involucre un riesgo de capital o un riesgo de ingreso, y 
cualquiera de estas acciones podría realizarse en búsqueda del beneficio. 

Supongamos también que el individuo planea encajar la mitad de la inversión después 
de un año y la otra mitad después de dos. El individuo que espera que la tasa de interés de 
los bonos de un año sea mayor dentro de un año, podrá adoptar el plan siguiente. Se 
invertirá la cantidad total ahora mismo en bonos de un año y, luego de un año, se invertirá 
la mitad de la suma de capital (y los ingresos percibidos) en un nuevo bono de un año para 
aprovechar el aumento esperado en la tasa de interés. Este plan no involucraría ningún 
riesgo de capital pero sí un riesgo de ingreso, porque es posible que las expectativas no se 
realicen. El individuo puede descubrir que la tasa de interés ha bajado, en vez de aumentar, 
al final del primer año, de modo que se reducirá el ingreso del segundo año. O bien, el 
individuo que espera que baje la tasa de interés al final del primer año puede planear la 
obtención de una ganancia de capital. Esto puede hacerse invirtiendo toda la suma en 
bonos de dos años y planeando vender la mitad al final del primer año. El individuo que 
adopte este plan no incurrirá en ningún riesgo de ingreso pero sí en un riesgo de capital, 
porque la tasa de interés puede aumentar en vez de disminuir, de modo que se incurrirá 
en una pérdida de capital al vender los bonos al final del primer año. 

Estos ejemplos bastan para demostrar que los modelos de demanda precautoria 
utilizados en el capítulo x y en este capítulo son demasiado simples. No hay a priori 
ninguna razón para que se defina el riesgo simplemente como un riesgo de capital. 
Además, el riesgo de una cartera depende no sólo de 
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las proporciones de dinero y bonos de la cartera, sino también de la sincronización 
existente entre las fechas de vencimiento de los bonos y las fechas de encaje planeadas 
por el individuo. 

Un problema muy diferente es el derivado del supuesto de la certidumbre en el 
modelo de la demanda de transacciones del capítulo x. No sólo se supone que la tasa 
de interés está fija con certeza, sino que también se suponen conocidos con certeza las 
percepciones y los gastos de ingresos. Miller y Orr (1966) y Orr (1971) han 
modificado este último supuesto, y se ha obtenido un modelo más complicado de la 
demanda de transacciones. 

Este modelo se ha elaborado en el contexto de la demanda de saldos para 
transacciones de una empresa. Sus ingresos y sus gastos en cualquier momento dado 
no se conocen con certeza y no siguen, en efecto, una ruta lineal. Por lo tanto, la ruta 
temporal de los recursos financieros aparece como se ilustra con la línea continua de 
la gráfica X1.3, no como se indica en la gráfica X.7. Si la empresa no invirtiera sus 
percepciones de dinero en bonos ni desinvirtiera para sufragar gastos, esta línea 
representaría también la ruta temporal de los saldos monetarios de la empresa. Pero 
dado que los bonos ofrecen una tasa de interés positiva, mientras que el dinero no la 
ofrece, la empresa tiene un incentivo para invertir una parte de sus recursos para 
transacciones en forma de bonos. La existencia de los honorarios de corredores u otros 
costos asegura, como en el modelo de Baumol que analizamos en el capítulo x, que 
no todos estos recursos se mantendrán en forma de bonos. Sin embargo, la existencia 
de la incertidumbre nos impide llegar a una expresión sencilla para los saldos 
monetarios óptimos. Por el contrario, Miller y Orr demuestran que la empresa 
maximizará sus beneficios escogiendo un nivel máximo y un nivel mínimo de saldos 
monetarios. Estos niveles se representan por los puntos A y 0, respectivamente, de la 
gráfica X1.3. Si los saldos de efectivo llegan a HA, la empresa comprará bonos y así 
reducirá sus saldos de efectivo a Z. Si llegan a cero, la empresa venderá bonos y 
elevará sus saldos de efectivo a Z. Por lo tanto, la pauta óptima de los saldos 
monetarios es la que representa la línea de guiones de la gráfica X1.3. El problema 
teórico es la determinación de las variables de las que dependen H y Z. Los resultados 
obtenidos son similares a los de Baumol; los niveles óptimos de H y Z dependen de la 
tasa de interés y los honorarios de los corredores (entre otras cosas). Entre mayor sea 
la tasa de interés, menores serán H y Z, y en consecuencia serán menores los 
promedios de saldos en efectivo. 

Así pues, el modelo de la demanda para transacciones basado en la certidumbre de 
percepciones y gastos lineales es demasiado simplificado. Pero puede extenderse a un 
mundo donde las percepciones y los gastos originen cambios aleatorios de los recursos 
financieros. 

XI.3. LA TEORÍA DE LA UTILIDAD Y EL ANÁLISIS DE LA CARTERA 


El análisis de la cartera del capítulo x se basa en el supuesto de que las curvas de 
indiferencia del individuo, entre el riesgo y el rendimiento, tienen pendiente positiva y 
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representan una utilidad mayor a medida que se encuentran más a la derecha (y son 
cóncavas, vistas desde abajo). Este supuesto se basa en la teoría de la utilidad elaborada 
por Von Neumann y Morgenstem (1947) para analizar las elecciones en situaciones en 
que son inciertos los beneficios derivados de cada elección. Para apreciar algunas de las 
críticas que se han formulado en contra de las curvas de indiferencia del análisis de la 
cartera, es importante que entendamos la relación existente entre las curvas de indiferencia 
y la teoría de la utilidad dé Neumann-Mor- genstem (N-M). En esta sección haremos dos 
cosas: primero, exploraremos la relación existente entre las curvas de indiferencia y la 
teoría de la utilidad N-M; segundo, bosquejaremos dos críticas del enfoque de la cartera 
del capítulo x que se centran en esta relación. 

Para entender la relación existente entre la teoría de la utilidad y el análisis de la 
cartera, recordaremos que, en opinión del inversionista, cada cartera (una combinación de 
dinero y bonos) ofrece un rendimiento y, aunque no está seguro del rendimiento de 
ninguna cartera, el propietario asigna una probabilidad a cada rendimiento posible. Por el 
momento podemos simplificar nuestro análisis considerando carteras de las que se esperan 
sólo dos rendimientos posibles: una ganancia, G, y una pérdida, £, con una probabilidad 
de PG, PL+ La teoría de la utilidad N-M asevera que podemos construir una función de 
utilidad de tal modo que se asigne un número de utilidad a cada perspectiva de ingreso 
como G y £L. Denotemos por R todos los aumentos (o las disminuciones) de la riqueza 
tales como G y £; entonces la función general de utilidad N-M es: 


Í7(77?) = (1?) 


Es importante advertir que U (R) = f(R) puede tener cualquier forma, pero a fin de estar 
en posibilidad de derivar las curvas de indiferencia de la gráfica XI. l a partir de esta 
función de utilidad, debemos postular que tiene una forma particular. Es decir, 
supondremos que la siguiente ecuación cuadrática describe la función de utilidad: 


U(R) =f(R) = aR + bR* (b<0) 


La gráfica XI.4 ilustra esta función de utilidad. 

Para mostrar la relación existente entre la función de utilidad y las curvas de 
indiferencia debemos enunciar un teorema de Von Neumann y Morgenstem. Si se 
construye la función de utilidad en una forma definida por 
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UR) =aR + hR? 
(b< 0) 
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GrÁrica XI4 


Von Neumann y Morgenstern, y si los individuos se comportan “consistentemente” 
(como se define por los axiomas de consistencia de N-M), un individuo se comportará 
de tal modo que maximizará el valor esperado de la utilidad. Especificamente, 
supongamos que un individuo afronta un conjunto de carteras del que debe escoger una: 


CECILIO E 


El teorema establece que el individuo escogerá la cartera cuyo rendimiento tenga el 
mayor valor esperado. El valor esperado de la utilidad del rendimiento de una cartera 
es: 


E[ t/£GA)] = Ps-.G(G,) + PLG(L,) 


A fin de no confundir los conceptos, adviértase que esto es claramente diferente del 
valor esperado del rendimiento: 


E[(G), Lp] = Pc.(G,) + Pí..(Ly) 
y de la utilidad del valor esperado del rendimiento: 
t(E[(G,, L,)]) = G[P«(G,) + PeJL,)]. 


Es importante la diferencia existente entre el valor esperado de la utilidad (el criterio 
N-M) y la utilidad del valor esperado. Sólo la primera medida es pertinente para el 
análisis de las curvas de indiferencia del capítulo x. En la gráfica XI.5 se ilustra la 
diferencia existente entre los dos conceptos. Supongamos que las expectativas del 
individuo acerca de la cartera número ¡ son tales que se le asignan probabilidades Pg, = 
PL, =0.5, y se esperan ganancias y pérdidas de G=4 y L =— G=>—-4. Consideremos 
la 


ASPECTOS DEL ENFOQUE KEYNESIANO DE LA CARTERA 269 


UR) 
Al UR) =(1.2)R +(—0.1)R? 
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GRÁFICA XI.5 


utilidad del valor esperado del rendimiento de esta cartera. El valor esperado del 


rendimiento es: 


E[R] = E[(G,, L,)] = (0.514) + (0.51(-4) = 0 La utilidad de este valor 


esperado (si la verdadera función de utilidad es la que aparece en la gráfica XI.5) es: ? 


Í7(E[/2]) = U(E[(G;, LJ) = 1/(0)=0 


? Sólo para aumentar nuestra familiaridad con Ja gráfica, supongamos que el valor esperado es 
distinto de cero: por ejemplo, Z?[R] = 1. Luego, por las coordenadas del punto 4 de la gráfica 
XI.5, vemos que [/(£[/?]) = 1.1. Pero continuaremos con el supuesto de que K[R] =0. 


Consideremos ahora el otro concepto, el valor esperado de la utilidad del ren- 
dimiento. La utilidad del rendimiento es: 


t(G.) = 1/(4); y ÍL,= 1/4) 
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o sea = 3.2 =— 6.4 en el diagrama. 


El valor esperado de la utilidad del rendimiento es: 


E[U(G;, L;¡)] =(0.513.2) + (0.5164) 
=-1.6 


En este ejemplo puede advertirse que la utilidad del valor esperado y el valor esperado 
de la utilidad del rendimiento de una cartera son conceptos diferentes y tienen valores 
diferentes en la función de utilidad. El último es el concepto pertinente en el análisis 
de la utilidad N-M y en nuestro análisis de la cartera; el criterio óptimo para un 
inversionista es “escoger la cartera que tenga el más alto valor esperado de la utilidad 
del rendimiento”. 


Derivación de las curvas de indiferencia 
a partir de la utilidad N-M 


Habiendo enunciado el teorema N-M de que el individuo escoge la cartera que tenga 
el más alto valor esperado de la utilidad, debemos establecer ahora la conexión entre 
el teorema N-M y las curvas de indiferencia del análisis de la cartera. Principiaremos 
por una explicación no rigurosa. Si las curvas de indiferencia se relacionan con el 
análisis N-M en forma tal que cualquiera de estos enfoques conduzca a la elección de 
la misma cartera, entonces la maximización de la función de utilidad del enfoque de la 
cartera (es decir, el alcance de la curva de indiferencia más alta posible) debe ser lo 
mismo que la satisfacción del criterio N-M (el alcance del valor esperado más alto 
posible de la utilidad N-M). En otras palabras, si U*(n,a) es la función de utilidad 
descrita por el mapa de indiferencia, y si U(R) es la función de utilidad N-M, estas dos 
funciones deben relacionarse en forma única entre sí: U*(p.,a) = fJU(R)]. Para 
demostrar que existe esta relación, consideremos el problema siguiente: escoger entre 
dos carteras alternativas, ambas con el mismo valor esperado del rendimiento, pero la 
primera cartera sin riesgo (el rendimiento esperado se espera con certidumbre), 
mientras que la segunda cartera involucra un riesgo. Se verá que la conclusión alcan- 
zada con el empleo de la función de utilidad N-M es la misma a la que se llega 
utilizando la función de utilidad del mapa de indiferencia (mientras que la función de 
utilidad N-M sea la que se traza en la gráfica XI.5 y las curvas de indiferencia sean las 
que se trazan en la gráfica XI.1). 


Consideremos las carteras (G;, L¡), (Gx Lx). Supongamos que la primera es una cartera 
riesgosa con rendimientos G — 4, L =— 4 esperados con probabilidades Pa, = Pi., =0 
5, mientras que la segunda cartera no involucra ningún riesgo (Pax = Pri = 1) pero 
tampoco ofrece rendimientos (G; — Lx — 0); es decir, la segunda cartera contiene sólo 
dinero. En la gráfica XI.5 se advierte claramente que, aunque son iguales los valores 
esperados de los rendimientos de estas carteras, el valor esperado de la utili- 
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0(= u, = uy) p 


GRÁFICA XI.6 


dad de la segunda cartera (Gy, Ly) es mayor (= 0) que el valor esperado de la utilidad de 
la primera cartera (= — 1.6). Así pues, de acuerdo con el criterio N-M, se preferiría la 
cartera (G; , Li) . Pero puede observarse en la gráfica XI.6 que se llega a la misma 
conclusión cuando se utiliza el análisis de la curva de indiferencia. Ambas carteras ofrecen 
el mismo valor esperado del rendimiento (¿q =.fJ.* = 0), pero la desviación estándar de la 
distribución de los rendimientos de la cartera (G;, L¡) es mayor que la de (Gs, Lx)l (cq 4, 
ax = 0). Las combinaciones del valor esperado y de la desviación estándar de los 
rendimientos de las carteras, (G;, L¡) y (Gx Li), se representan en la gráfica XI.6 por los 
puntos J y K respectivamente. Como puede advertirse, K se encuentra en una curva de 
indiferencia ubicada más a la derecha que la curva donde se encuentra / [es decir, un valor 
mayor de <r)], de modo que se escogería la cartera (Gs, Lx ) antes que la cartera riesgosa. 

Así pues, maximizando el valor esperado de la función de utilidad N-M, U(R) da el 
mismo resultado que la maximización de la función de utilidad del mapa de indiferencia, 
[/*(g, a). Puede demostrarse que los dos modelos dan el mismo resultado cuando 
consideramos las elecciones entre dos carteras cualesquiera (o dentro de cualquier 
conjunto de carteras), y así puede advertirse que las dos funciones de utilidad se relacionan 
entre sí de manera única. En efecto, esta relación U*(/x, a). = f[U(R)] tiene claramente la 
forma específica U*(p, a) = E[U(/?)]. En otras palabras, las curvas de indiferencia 
utilizadas en el capítulo x pueden considerarse como lugares geométricos de utilidad 
constante, donde la utilidad es igual a U*(p, a), o de valor esperado constante de la utilidad 
N-M. 

Podemos demostrar con mayor rigor la prueba de que las curvas de indiferencia 
utilizadas en la gráfica XI. 1 derivan de una función de utilidad de Von Neumann- 
Morgenstern como la ilustrada en la gráfica XL5. La función de utilidad de Von 
Neumann-Morgenstern que postulamos es una cuadrática: 

U=aR +bR?. (b<0) (XLID) 


donde U es la utilidad de Von Neumann-Morgenstern y la regla de decisión del 
individuo consiste en la maximización de su valor esperado, 22(t7). 

Podemos demostrar en primer término que el individuo que aplica esta regla de 
decisión se preocupa sólo por la media, p, y la desviación estándar, a, de la 
distribución de probabilidad de los rendimientos de la cartera. Con los parámetros a 
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y fe, el valor esperado de la utilidad de la ecuación XI.] es: 
E(U) =aE(R) + bE(R?) (xI.2) 


Ahora E(R) es la media de la distribución de R; es p. Además, E(R?) puede 
expandirse sumando y restando p. Por lo tanto, la ecuación X1.2 puede escribirse 


como: 
E(U) = ap + DE([(R - p) +pJ (XL3) 
Expresando el cuadrado del término que aparece en el paréntesis rectangular, 
obtenemos: 
E(U) = ap + bE((R - p)? + 2p(R—p) + p)) (XL.4) 


Recordemos ahora que el valor esperado de una variable, x, es la media de su 
distribución de probabilidad; en otras palabras: 


E) =XPx' 


donde las P son números de probabilidad. Empleando esta definición, podemos 
simplificar la ecuación XI.4 así: 


E(U) = ap + b"2, P(R'-pY + b2p £ P(R*-p) + bp? (XL5) 


Y esto nos permite simplificar aún más. El término 2 P(R*— p)? es el mismo que 
denota la varianza de la distribución de probabilidad o su desviación estándar al 
cuadrado: a?. El término 2 P((R *— p) es igual a cero porque 2 P'R'=p y 2 Pp =p. 
Por lo tanto, la ecuación XI.5 puede escribirse finalmente así: 


E(U) =a/j. + ba? + bp? (XL6) 


Asi pues, hemos demostrado que, si la función de utilidad de Von Neumann- Morgenstern 
es una cuadrática, cualquier valor esperado de la utilidad es una función sólo de la media, 
fj.. y de la desviación estándar. Por lo tanto, si las curvas de indiferencia que hemos 
empleado representan niveles constantes de la utilidad de Von Neumann-Morgenstern 
esperada, su ecuación es: 


constante = a/j. + ba? + b/a.? (XI7) 


Ahora podemos mostrar que tales curvas de indiferencia tienen la forma ilustrada en la 
gráfica XLS si se derivan de una función de utilidad de Von Neumann-Morgenstern 
cuadrática. Las curvas de indiferencia trazadas tienen una pendiente positiva, al igual que 
las curvas de indiferencia representadas por la ecuación XI.7. Diferenciamos esa ecuación 
totalmente para obtener: 

0 =ad/j. + Zbadcr + (XL8) 


y reordenamos términos asi: 


d/j. ——2ba da a+2/3/ 
dj. a da a+2//Z (X1.9) 


El numerador del miembro derecho es positivo, porque se supone que b es 
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negativo.? El denominador es positivo porque a -f- 2b ¡y. es la utilidad marginal de los 
rendimientos, que suponemos positiva: un individuo cuya utilidad total disminuya a 
resultas de un incremento marginal de los rendimientos sería un individuo extraño.* Por 
lo tanto, la pendiente d/¡jda es positiva: las curvas de indiferencia ascienden hacia la 
derecha, como se observa en la gráfica XI. 1. 

Además, las curvas de indiferencia representadas por la ecuación X1.7 son cóncavas 
vistas desde abajo, como las ilustradas en la gráfica XL6. En otras palabras, si 
diferenciamos la ecuación X1.9 con respecto a a, la segunda derivada resultante, d?/da?, 
es positiva por el mismo razonamiento utilizado para demostrar que la primera derivada 
es positiva. 


Criticas formuladas contra el modelo 


Habiendo demostrado que las curvas de indiferencia utilizadas en el análisis de la cartera 
pueden derivarse como curvas de utilidad esperada constante de 


$ Veamos la ecuación XI. 1. La negatividad de b es la característica de una función de 
utilidad cuadrática de Von Neumann correspondiente a un individuo que aborrece' el riesgo. 

4 Para ser precisos, la utilidad marginal de los rendimientos es la primera derivada Von 
Neumann-Morgenstem, estamos ahora en posibilidad de examinar dos criticas del análisis 
de la utilidad empleado en el enfoque de la cartera. La primera crítica se refiere a la forma 
de la función de utilidad de Von Neu- mann-Morgenstem empleada aquí. La segunda se 
refiere a su singularidad. 

Hemos visto que las curvas de indiferencia de quienes aborrecen el riesgo 
empleadas en el capítulo x y en este capítulo pueden derivarse de una función de 
utilidad de Von Neumann-Morgenstem cuadrática tal como U(R) = aR + bR? (b<0). 
Pero esta función de utilidad tiene una forma susceptible de crítica porque implica 
que, después de cierto punto (Z en la gráfica X1.4), un aumento de R genera una 
disminución de la utilidad. Es decir, la utilidad marginal de R es una función 
decreciente de R y es negativa en valores de R muy grandes. La introspección nos dice 
que la idea de una utilidad negativa derivada de un aumento del rendimiento no 
corresponde a las evaluaciones reales de los rendimientos; por lo tanto, nos dice que 
U(R) no es una representación correcta de los procesos mentales. Es por esta razón 
que se han formulado críticas contra U(R) y el enfoque de la cartera de curvas de 
indiferencia derivado de tal representación. 

Podría pensarse que esta crítica se supera derivando las curvas de indiferencia de 
una función de utilidad N-M de forma diferente (es decir, no cuadrática). Sin embargo, 
como hemos visto, el uso de /z y de a como medidas del rendimiento y .el riesgo se 
justifica porque es una implicación de la función cuadrática N-M. Si la función N-M 
no fuese cuadrática, las elecciones de la cartera se basarían en otros parámetros de la 
distribución de probabi- 
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de la función de utilidad de Von Neumann-Morgenstem, U =aR -|- bR?, Es decir, UMg = 
dUIdR—i -f- 2bR. Por lo tanto, a -£- 2bp. es la utilidad marginal de los rendimientos cuando éstos 
tienen su valor medio, o esperado, Al suponer que esta utilidad es necesariamente positiva, nos 
estamos limitando a la parte de la función de utilidad en qte es positiva. Una implicación 
necesaria de la función de utilidad cuadrática de un individuo que aborrece el riesgo es que la 
utilidad marginal es negativa en cierto intervalo. 
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estos otros parámetros no pueden interpretarse fácilmente como representativos del 
rendimiento y el riesgo. Así pues, estamos limitados a una función cuya forma se 
describe por una ecuación cuadrática. ¿Entonces por qué no basamos nuestro análisis 
de curvas de indiferencia en la función cuadrática descrita por la ecuación U(R) = aR 
+ bR? (b > 0) y la curva de la gráfica X1.7? En virtud de que esta es una función 
cuadrática, pronostica que el comportamiento está determinado por p. y a, y en virtud 
de que es convexa vista desde abajo (es decir, b >0), la utilidad marginal no es 
negativa en ningún punto. Sin embargo, tal fundamento del mapa de indiferencia del 
enfoque de la cartera sería inadecuado, porque la función representada en la gráfica 
XI.7 es la función de utilidad de quien ama el riesgo, no de quien lo aborrece (como 
puede apreciarse empleándola para comparar los valores esperados de la utilidad de 
una cartera riesgosa y otra no riesgosa). Las curvas de indiferencia implicadas 
tendrían la forma trazada en la gráfica X.10, lo que conduciría a la conclusión errónea 
de que el individuo no mantiene ninguna riqueza en forma de dinero. 

Parece entonces que, si queremos basar el análisis sencillo de la cartera en el 
modelo del comportamiento racional de Von Neumann y Morgenstem, nos veremos 
restringidos a un modelo que emplee una función de utilidad N-M cuadrática con 
utilidad marginal decreciente (1»<0). Dada tal limitación, sólo hay un procedimiento 
para superar la inverosimilitud de que la utilidad marginal sea negativa más allá del 
nivel R, a saber: la restricción de nuestro análisis para que sólo sea aplicable a los 
individuos cuyas expectativas y cuya función de utilidad N-M sean tales que nunca 
consideren carteras con la posibilidad de un rendimiento R mayor que el nivel crítico 
(R, en la gráfica XI.4). 

Veamos ahora la segunda crítica de la función de utilidad N-M y las curvas de 
indiferencia del análisis de cartera que de ella derivan. Hirshleifer (1965) plantea esta 
cuestión cuando sugiere la posibilidad de que la función de utilidad N-M no sea única. 
El mapa de indiferencia se basa en una función de utilidad N-M particular. Si existiera 
una función de utilidad N-M diferente, existiría un mapa de indiferencia diferente. 
Hirshleifer postula que los individuos tienen en efecto más de una función de utilidad 
N-M, de modo que tienen más de un mapa de indiferencia. Si así ocurriera, el enfoque 
de la cartera de la teoría del dinero sería más complicado que el presentado en el 
capitulo x, donde supusimos que el individuo se comporta de acuerdo con un mapa 
de indiferencia único. 

El argumento se desenvuelve como sigue: según la teoría N-M, el individuo deriva 
utilidad de los rendimientos. La utilidad derivada de un rendimiento particular está 
determinada por la función de utilidad única del individuo; es decir, el perceptor de 
un rendimiento particular deriva una utilidad par 
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ticular, independientemente del estado del mundo, ya sea que haya guerra o paz, que 
llueva o brille el sol, pues la utilidad de un rendimiento particular no se verá afectada. 
En otras palabras, en la teoría de la utilidad N-M es invariable la función de utilidad 
con respecto a todas las variables, excepto las preferencias del individuo por cosas 
tales como el ingreso y la seguridad (el rendimiento y la ausencia de riesgo), y estas 
mismas preferencias se consideran generalmente invariables con respecto a los 
factores externos (“estados de la naturaleza”). La crítica del análisis se basa en la idea 
de que esta constancia es intuitivamente inverosímil: los factores externos sí influyen 
sobre las preferencias y la posición y la forma de la función de utilidad. 

Por ejemplo, consideremos el comportamiento de un hombre soltero que no compra 
un seguro de vida. El seguro de vida se asemeja a la tenencia de una cartera con un 
riesgo negativo, ya que reduce otros riesgos, en particular el riesgo de que el ingreso 
familiar se reduzca a cero si fallece el jefe de la familia. Por lo tanto, supondríamos 
que quien aborrezca el riesgo —un individuo cuya función de utilidad sea cóncava 
vista desde abajo — comprará un seguro de vida. Si un hombre soltero cualquiera no 
actúa así, ¿Inferiremos que no aborrece el riesgo? Esa es la única inferencia que 
podemos hacer si insistimos en que el individuo tiene una función de utilidad N-M 
única. Pero dado que quizá no sea válida la inferencia de que las personas solteras 
aman el riesgo, Hirshleifer propone una conclusión alternativa basada en la idea de 
que no debemos restringirnos a la postulación de una función'de utilidad única. 
Sugiere este autor que el soltero puede ser enemigo del riesgo cuando afronta la 
perspectiva de ganancias y pérdidas mientras que las ganancias, si es que ocurren, 
surjan en un mundo donde todos los demás factores, todos los “estados de la 
naturaleza” son los mismos que existirían si ocurrieran las pérdidas. En tal caso, las 
perspectivas podrán evaluarse en una función de utilidad única, de quien aborrece el 
riesgo. Pero estas condiciones no se dan en el caso del soltero que considera un seguro 
de vida, porque la posibilidad de una ganancia derivada del seguro de vida sólo se 
materializa después de la muerte. El pago de un seguro de vida sólo puede recibirse 
cuando el “estado de la naturaleza” es el de “un soltero muerto”. El soltero, que no 
mantiene una familia, tenderá a asignar una utilidad menor a una ganancia recibida 
después de la muerte que a una ganancia recibida en vida; en consecuencia, una póliza 
de seguro de vida con la perspectiva de una ganancia postuma, G, se evaluará en una 
función de utilidad menor que la de una cartera de bonos con la perspectiva de una 
ganancia en vida, G. En otras palabras, este hombre soltero tendría por lo menos dos 
funciones de utilidad /Ui(R), Ux(R) en la gráfica XI.8]. La curva más alta evalúa los 
ingresos que el individuo puede recibir durante su vida; la curva más baja evalúa los 
ingresos que puede recibir en forma postuma (suponiendo que el individuo asigne 
alguna utilidad a las ganancias postumas, porque puedan legarse a su obra de caridad 
favorita), pero ambas curvas son cóncavas vistas desde abajo, lo que indica que el 
individuo no gusta del riesgo, dado el “estado de la naturaleza”. 
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Esta idea de que la función de utilidad no es única tiene claras implicaciones para el 
análisis de la cartera. Consideremos el modelo de la cartera del capítulo x. Ese modelo 
compara la proporción de dinero existente en la cartera cuando la tasa de interés es baja 
con la proporción correspondiente cuando dicha tasa es alta. La proporción está 
determinada por la tangencia de la curva de oportunidad apropiada con una curva de 
indiferencia. Pero supongamos ahora que el inversionista asigna utilidades diferentes a 
una ganancia según que haya recesión o auge. Entonces el inversionista tendrá dos 
funciones de utilidad N-M diferentes. Además, dado que el mapa de indiferencia deriva 
de la función de utilidad N-M, el inversionista tendrá dos mapas de indiferencia diferentes 
para evaluar el riesgo y el rendimiento. Ahora resulta más difícil la comparación de los 
efectos de dos tasas de interés diferentes, pues puede ocurrir que haya un auge (cuya 
duración se espera igual a la del periodo de decisión) cuando sean clavadas las tasas de 
interés, y que haya una recesión cuando sean bajas dichas tasas. En tal caso, el modelo 
deberá ampliarse para que utilice un mapa de indiferencia en la determinación de las 
tenencias de dinero cuando las tasas de interés son bajas (es decir, cuando haya una 
recesión) y otro mapa en la determinación de dichas tenencias con tasas de interés altas 
(es decir, durante un auge). Estas complicaciones reducen la elegante sencillez del 
enfoque de la cartera. 


XI.4. EL ENFOQUE DE LA CARTERA, EL ANÁLISIS AGREGADO, 
LOS PRECIOS DE EQUILIBRIO, Y UNA DIVERSIDAD DE ACTIVOS 


En la sección X1.3 explicamos algunos aspectos de la teoría de la utilidad empleada 
en el análisis de la cartera; en esta sección examinaremos algunos aspectos de la curva 
de oportunidad utilizada en el análisis de la cartera. En particular, nos interesan dos 
aspectos del análisis de la cartera del capítulo x: primero, el hecho de que tal análisis 
supuso que la tasa de interés, y por ende el precio de los bonos, se determina en forma 
exógena (como corresponde al análisis del comportamiento individual en ausencia de 
elementos monopólicos o monopsónicos), y no exploró la determinación de las tasas 
de interés del mercado de equilibrio; segundo, el hecho de que el análisis se aplicó 
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sólo a las elecciones entre el dinero y un tipo de bonos (los consols), y no consideró 
la teoria de la demanda de dinero en un mundo donde puede haber muchos tipos de 
activos. 

En esta sección ampliaremos el enfoque de la cartera para superar las dos 
limitaciones antes señaladas. Primero, la formación de tasas de interés (precios de 
equilibrio de los activos) se analiza dentro del contexto limitado del modelo de dos 
activos (dinero y consols) del mercado (más bien que del individuo). Segundo, 
utilizando el enfoque de la cartera del comportamiento individual, examinaremos las 
implicaciones de la introducción de diversos activos diferentes para la curva de 
oportunidad. Por último, utilizaremos estos resultados para examinar la determinación 
de los precios de equilibrio de los activos de un modelo del mercado que incluya esta 
diversidad de activos. 

Por lo tanto, permaneceremos en primer término en un mundo de dos activos y 
consideraremos la formación de ISs precios del mercado. Nos concentraremos en el 
enfoque de la cartera de la motivación precautoria presentado en el capitulo x. 
Supongamos que la aplicación de este enfoque a 


, 
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individuo generara una curva de demanda de dinero agregada como M"M? en la gráfica 
XI.9. Se supone que la oferta de dinero está fija y se representa por M* M”. Si la tasa de 
interés de los consols británicos es inicialmente r', habrá claramente una oferta de 
dinero excedente y, de acuerdo con los supuestos utilizados en el análisis del mercado 
de dinero de Keynes, habrá una demanda excedente de estos bonos. Se supone que esto 
provoca un aumento del precio de los consols, es decir, una baja de r. Si mantenemos 
el supuesto de la sección X.5 de que ¡y. =r y que a no se relaciona con r, empleando el 
modelo del análisis de la cartera veremos que esto genera una rotación en el sentido 
contrario al de las manecillas del reloj de la curva de oportunidad de cada individuo, y 
un aumento de la demanda de dinero de cada individuo. En términos de la gráfica X1.9, 
la baja de r continuará hasta r*, donde la demanda de dinero agregada habrá aumentado 
lo suficiente para despejar el mercado. 


Reducción del riesgo mediante la diversificación 


Así pues, mientras permanezcamos en el mundo de dos activos, resulta sencilla la 
agregación de las curvas de demanda individual de dinero. Surgen algunas 
complicaciones cuando se incluyen en la decisión de la cartera más de dos activos. 
Como paso preliminar, en esta segunda parte de la sección, consideraremos un análisis 
del comportamiento individual de la cartera con muchos activos. Sea el dinero uno de 
los activos (el que todavía se supone carente de riesgo y de rendimiento), y sean los 
otros activos diversos tipos de bonos con diferentes distribuciones de probabilidad de 
los rendimientos, pero todas ellas con cr y M diferentes de cero. En el capítulo x, el 
problema era la selección de una combinación óptima de dinero y consols; ahora, el 
problema es la construcción de un modelo que analice la selección de una combinación 
óptima de dinero y un conjunto de bonos. 

El análisis se basa en la proposición de que, bajo ciertas condiciones, la cartera 
óptima de dinero y bonos puede identificarse mediante un proceso de dos etapas. La 
etapa 1 involucra la identificación, dentro del gran total diferentes activos de 
riesgosos (bonos) y combinaciones de activos riesgosos conjunto de (el 
oportunidad), del subconjunto de bonos y combinaciones bonos que sea mejor de 
que todos los demás bonos y combinaciones: mejor el sentido de que, para en 
cualquier combinación que no se encuentre en subconjunto, habrá por lo el 
menos una combinación dentro del subconjunto que ofrezca un p. mayor (o 
igual) y un a menor (o igual). Llamaremos conjunto eficiente a tal subconjunto del 
conjunto de oportunidad (el que puédeos? representarse por una curva de eficiencia). 
La etapa 1 termina con la selec-)" 
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GrÁrica X1.10 


ción de un solo bono óptimo, o una combinación de bonos, dentro del conjunto 
eficiente. La etapa 2 es entonces relativamente sencilla e involucra la elección de 
una distribución óptima de la riqueza entre el dinero (el activo sin riesgo) y esta 
combinación óptima de bonos. Tobin (1958) demuestra la legitimidad de tal 
procedimiento de dos etapas, y luego se han ocupado de este asunto Hicks (1962, 
1967), Tobin (1965c), y Sharpe (1964). 

La etapa 1 puede analizarse como sigue. En la gráfica XI. 10, los puntos A, B, C, 
etc., representan el p. y el a que pueden obtenerse conservando los bonos 
individuales A, B, C, etc. Por ejemplo, el bono C tiene una distribución de 
probabilidad de los rendimientos con una media y un riesgo mayores que los del B. 
Si consideráramos una combinación de B y C (y llamáramos a esta cartera un activo 
compuesto), la media y jh riesgo de este activo compuesto podrían representarse 
por el punto X,. Es decir, la media del rendimiento del activo compuesto es 
simplemente un promedio de las medias de los rendimientos de los activos 
individuales; sin embargo, el riesgo del activo compuesto es menor que el promedio 
del riesgo de los dos activos. Esta reducción del riesgo por la combinación de 
activos (diversificación de la cartera) es en efecto común en la tenencia de carteras 
y es un principio análogo al de la máxima: “No hay que poner todos los huevos, en 
una sola canasta.” Surge este efecto porque, mientras que los rendimientos de dos 
activos no estén perfectamente correlacionados en forma positiva, es menor la 
probabilidad de que una gran desviación de los rendimientos de un activo frente a 
la media sea simultánea de una desviación igualmente elevada del rendimiento del 
otro activo (es decir, la probabilidad conjunta de altas desviaciones en la misma 
dirección), que la probabilidad de una desviación elevada en sólo uno de los activos. 
Del mismo modo, la repartición de nuestros hue- 
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en dos canastas reduce la probabilidad de que todos se rompan, ya que la 
probabilidad de que se caigan las dos canastas es menor que la probabilidad de que 
se caiga una sola de ellas. 

Este principio de la reducción del riesgo mediante la diversificación puede 
demostrarse en términos más formales. Primero, se demuestra fácilmente que el 
rendimiento medio (esperado) del activo compuesto Xi es simplemente un promedio 
de los rendimientos esperados de sus activos componentes A y B. El rendimiento de 
Xi es Rx — uRa 4- bRg, donde Rx, Ra, y RH representan los rendimientos de los 
activos respectivos y a y b representan las proporciones de A y B en el activo 
compuesto. Tenemos distribuciones de probabilidad para R,, Ra, y RB, y, tomando 
los valores esperados, obtenemos : 

E[/?,] = aE[7?J + bE[Ra] 
o sea 
Px = ap.a + bpg (XL. 10) 


Segundo, podemos demostrar que, en general, el riesgo de un activo compuesto 
puede hacerse menor que el de sus activos componentes. La varianza (desviación 
estándar al cuadrado) de un activo 4 es: 


= X P(Ra-Ha)? 
E E(Rspa)? (411) 


Consideremos ahora el activo compuesto X, integrado por los activos 4 y B en las 
proporciones a y b. Su varianza es: 


a?, = Ela(Ra-pa) +b(Rg-pe)]? (xI.12) 
Esto puede expandirse así: 
alx= aAE(Ra - pa) + DE(Ryg = Ita? + 2abE[(Ra - pWMRz - (Xx1.13) 


Los dos primeros valores esperados son las varianzas de los activos 4 y B 
respectivamente, de modo que podemos escribir: 


alx = alor?a + b?a?g + 2abE[(Ra - p.aM(Re - MB)1 (X1.14) 


Es muy importante el hecho de que el último término puede escribirse en términos 
de las desviaciones estándares de los activos A y B, as y az, y el coeficiente de 
correlación entre los rendimientos de los dos activos, PAB* ASÍ pues, la ecuación 
puede escribirse de este modo: 


alx = ala? +b?a?g + 2abpar(Tras (X1.15) 


$ Esto es posible porque el coeficiente de correlación se define como Ef(R4 - MxMR» - 
MBIT/0'AO"B. Por lo tanto, E/(Ra - pa)J(Rn - Ms) = PABCWEB- 
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La ecuación XI. 15 nos permite entender que, dadas las proporciones a y b de los 
activos A y B en el activo compuesto, y dadas las varianzas de A y B (0-4, CTB), la 
varianza del activo compuesto, o*, es una función directa de la correlación existente 
entre los rendimientos de los dos activos. Dado que la desviación estándar, nuestra 
medida del riesgo, es simplemente la raíz cuadrada de la varianza, entre menor sea 
la correlación existente entre los rendimientos de los dos activos, será menor el riesgo 
del activo compuesto. 

Además, dado el coeficiente de correlación, el individuo podrá ajustar las 
proporciones de 4 y B en el activo compuesto para minimizar el riesgo. Para ilustrar 


esto, veamos un ejemplo extremo y supongamos que PaH—— 1. En otras palabras, 
los rendimientos de 4 y B están correlacionados perfectamente en forma negativa; 
siempre que uno es elevado, el otro es bajo. Si PaH =— 1, la ecuación XI. 15 se 
vuelve: 
<r?x - alar + b?a?B — 2abaffa (XL 16) 
y esto puede factorizarse así: 
<T2, = (aas-bar)? (XL 17) 
Ahora bien, si el activo compuesto se integrara con A y B en las proporciones 
trB , GÁ 
e A 
ada + Ag A4 + <TB 


entonces, sustituyendo estas expresiones en la ecuación XI. 17, podemos ver que a?x 
puede reducirse a cero. En casos menos extremos, mientras que los rendimientos de 
A y B no se correlacionen perfectamente en forma positiva —mientras que no 
tengamos PaB = 1—, a?x (y <rx) podrán recmcirse siempre por debajo de a, y a» 
escogiendo a y b adecuadamente. 

Habiendo observado que el individuo puede mantener activos compuestos con un 
riesgo menor, y con el mismo rendimiento medio, que el de los activos individuales, 
podemos proceder a considerar la etapa 1 del proceso de decisión. El individuo debe 
escoger ahora un activo óptimo en el conjunto (4, B, C, ..., N, X, Xa, Xy, . .., X1) de 
activos individuales y compuestos. En la gráfica XI. 10 se ilustra este conjunto por 
el área Sombreada. Es claro en el diagrama que el punto óptimo debe ser un punto 
de la curva de eficiencia EE, porque, para cualquier punto que no se encuentre en EE 
(es decir, a la izquierda de EE), hay un punto en EE que tiene un p por lo menos igual 
y un <7 menor. (En general, los puntos de EE representan activos compuestos, 
porque, a resultas de la diversificación, las combinaciones tienen generalmente un cr 
menor para un p. dado que los activos individuales.) En virtud de la superioridad (o 
“dominación”) de los puntos de la curva de 
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sobre los otros puntos del conjunto de oportunidad, nuestra elección de una 
combinación óptima de activos riesgosos debe hacerse entre las combinaciones 
representadas por puntos de la curva de eficiencia. La combinación óptima es 
aquella que permite al inversionista alcanzar el nivel de utilidad más alto. 


Para encontrar el activo compuesto óptimo (la combinación óptima de activos 
riesgosos), suponemos que cualquier combinación de activos (activos compuestos 
del conjunto X, a X,, ) puede tratarse como un activo singular, pues suponemos que 
por grande que sea la cantidad de recursos invertida en X3, por ejemplo, las 
proporciones de activos individuales dentro de X3no se modifican [y por lo tanto no 
se modifica la ubicación de X3 en el plano (¿1, <r)]. ES conveniente que tratemos 
como activos .singulares a los activos compuestos tales como X, a X,,, porque 
entonces podremos considerar la curva de oportunidad generada mediante la 
combinación de diferentes proporciones del activo compuesto, riesgoso, y el dinero. 
(Esto es similar a la generación de la curva de oportunidad de la gráfica X.4, 
mediante combinaciones de diferentes proporciones de dinero y el activo singular, 
los consols.) La combinación de /x, a denotada por X,, se obtiene integrando toda la 
cartera con el activo riesgoso compuesto, X,,. Pero ahora introduciremos la 
posibilidad de conservar dinero en la gráfica XI. 10. Si toda la cartera se mantiene 
en forma de dinero, la combinación de jx, a será O, O (es decir, el origen del 
diagrama). Cualquier mezcla de dinero y X,, origina una combinación de /x, a 
situada en la línea recta 0X,, porque, a medida que aumenta la proporción del activo 
compuesto X,, en la cartera, aumentan proporcionalmente el xx y el a de la cartera. 
De igual modo, pueden trazarse las líneas OA'1, OJV», O-Y-1, etc., para representar 
combinaciones de dinero con los activos compuestos Aj, XA X53 etc., 
respectivamente. ¿Cuál de estos activos compuestos deberá combinarse con el 
dinero en la cartera del inversionista? Es claro que puede alcanzarse la curva de 
indiferencia más alta del individuo manteniendo el activo compuesto X, con el 
dinero, porque la línea 0X,, ofrece un /x mayor con cualquier a dado, que las líneas 
OXi, 0X2, 0X3, etcétera. 

Así se completa la etapa 1. Hemos encontrado la combinación óptima de activos 
riesgosos (el activo compuesto, X,,), y el único problema restante (etapa 2) es la 
determinación de las proporciones óptimas del activo riesgoso compuesto, X;,, con 
el activo monetario libre de riesgo. Dado que puede alcanzarse cualquier 
combinación de la línea 0X,,, la combinación óptima se denota por el /x, cr 
alcanzable en el punto donde 0X,, es tangente a una curva de indiferencia (a en la 
gráfica XI.10). 
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La agregación y los precios del mercado 


Vemos entonces que, en un modelo donde el individuo afronta una gran diversidad de 
activos, es cuestión sencilla (para el individuo) la elección de una cartera óptima de dinero 
y activos riesgosos. Pero ahora llegamos a la tercera parte de esta sección: el problema, 
examinado por Sharpe (1964), de la agregación de tal comportamiento individual para 
analizar la determinación de las tasas de interés (precios de los activos) de equilibrio en 
el mercado. Este problema, como el precedente, se considera más convenientemente en 
dos etapas: la etapa 1 es el análisis de los precios de equilibrio de los activos compuestos; 
la etapa 2 es el análisis de los precios de activos individuales. El análisis es 
considerablemente más complicado que el habitual análisis de los precios, que sólo 
involucra la igualación de una función de oferta con una función de demanda (en efecto, 
en este problema ni siquiera empleamos curvas de demanda y oferta). Pero la teoría 
tradicional de la oferta y la demanda se encuentra básicamente detrás de este análisis. 


li 


Ú 
GRÁFICA XI. 11 


Para iniciar la etapa 1 del análisis, consideremos la gráfica XI.11. Este diagrama se basa 
en la gráfica XI.10 y es similar a ella. Pero hay una diferencia importante. En la gráfica 
XI.10, el conjunto de oportunidad y la curva de oportunidad se construyen a partir del g 
y el a de los activos individuales, y estos /z y a se relacionan con la estimación de las 
perspectivas futuras del individuo; pero en la gráfica XL.11, el conjunto de oportunidad 
(sombreado) y la curva de oportunidad OE pretenden describir las oportunidades de (ju., 
a) afrontadas por cada uno de los inversionistas, ya que este diagrama se ocupa del 
comportamiento agregado. Por supuesto, si cada individuo mantiene expectativas 
diferentes (diferentes distribuciones de probabilidades), 
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ellos afrontará una curva de oportunidad diferente. A fin de emplear la gráfica XI. 11 y 
afirmar que OE describe la curva de oportunidad afrontada por todos los individuos, 
supondremos arbitrariamente que la estimación del comportamiento futuro de los precios 
de los bonos por parte de cada individuo es igual que la de cualquier otro individuo. Por 
lo tanto, suponemos que las expectativas de cada individuo se describen en el mismo 
conjunto de oportunidad, pero debemos advertir que estamos suponiendo que cada 
individuo tiene preferencias diferentes, descritas por mapas de indiferencia diferentes. En 
consecuencia, cada individuo alcanza el equilibrio en un punto diferente de la curva de 
oportunidad. Supongamos que hay tres individuos. El mapa de indiferencia del individuo 
A es tal que se alcanza un equilibrio con maximización de la utilidad en a sobre OE; el 
individuo B maximiza la utilidad en /3; y el individuo C maximiza la utilidad en 8. 

La gráfica XI.11 muestra los puntos de equilibrio de los individuos (a, (3, y 5), dadas 
las condiciones del mercado (los precios de los activos y las medias y las desviaciones 
estándares de los rendimientos futuros resumidos por la forma y la posición del conjunto 
de oportunidad). Pero no representa una situación de equilibrio del mercado, pues se verá 
que las condiciones del mercado cambiarán en el proceso de búsqueda del equilibrio por 
parte de los individuos. Esto puede advertirse cuando consideramos las consecuencias del 
hecho de que los individuos deseen encontrarse en a, /3, o á. Cada una de las carteras 
representadas por estos puntos es una combinación de dinero y del activo compuesto X,. 
El equilibrio en ó implica que se mantiene toda la cartera (IP) en forma del activo 
compuesto; j3 implica que se mantiene el 80 por ciento de la cartera en forma del activo 
compuesto y el 20 por ciento en forma de dinero; y a implica que se mantiene el 20 por 
ciento de la cartera en forma de activo compuesto y el 80 por ciento en forma de dinero. 
En otras palabras, todos los individuos desean tener algunos bonos, pero los únicos tipos 
de bonos que desean tener son aquellos que, en combinación, forman el activo compuesto 
X,,. En general, X,, no incluye todos los tipos 4, mm N de bonos individuales. Digamos 
que incluye sólo bonos de los tipos 4, .... E; entonces hemos descubierto que los 
individuos desean mantener sólo los tipos (A, E) de bonos en equilibrio. Es claro entonces 
que, si los individuos se encuentran en equilibrio en a, /3, y 8, el mercado descrito en la 
gráfica XI.11 (es decir, por el área sombreada de las combinaciones variables de ¡y. y a) 
no podrá estar en equilibrio, porque no hay quien quiera mantener el bono de tipo F, ...., 
N (nadie quiere mantener ninguno de los activos compuestos Xy .. ., X,,-1, que son 
combinaciones de F, ..., N), y postulamos que esta oferta excedente de tales tipos de bonos 
hace que bajen sus precios: un fenómeno de desequilibrio del mercado. De igual modo, 
los puntos a, /3 y $ pueden involucrar en suma una demanda excedente de 
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los activos incluidos en X,,, en cuyo caso aumentarán los precios de estos activos. 

A consecuencia de estos ajustes del desequilibrio de los precios de los activos, 
se establecen nuevas condiciones del mercado. La baja de los precios de los activos 
F, ..N (es decir, el aumento de sus tasas de interés) equivale a un aumento de la 
media de sus distribuciones de probabilidades, fi (si conservamos el supuesto de la 
sección IV.5 de que r). Dado que p. está aumentando para tales activos, los puntos 
F, ..., N'se desplazan hacia la derecha de sus posiciones en la gráfica XI.11. De igual 
modo, los puntos representativos de tales activos compuestos X, ..., X, » que 
incluyen a F, N, se desplazan hacia la derecha, y la curva de eficiencia EE”, que está 
integrada por tales puntos, se desplaza hacia la derecha. Al mismo tiempo, en virtud 
de que r y ¡y. están bajando para los activos A, . . E, el punto representativo del 
activo compuesto X,, se desplaza hacia la izquierda. El proceso de ajuste del 
desequilibrio continuará hasta que los precios de los activos, las tasas de interés y 
las medias, sean tales que cada activo intervenga por lo menos en un activo 
compuesto que se encuentre en la curva de oportunidad. Cuando se satisfaga esa 
condición, existirá el equilibrio del mercado y no habrá ninguna tendencia al cambio 
de los precios de los activos. Esta situación se muestra en la gráfica XI. 12. Puede 
advertirse en este diagrama que en la curva de oportunidad se encuentra más de un 
activo compuesto, de modo que el equilibrio en cualquier punto de la curva de 
oportunidad (tal como a) podría alcanzarse en más de una forma. Por ejemplo, a 
podría involucrar la tenencia del activo compuesto X, y la cantidad (OÁ'! —0 a) 
úe dinero, o podría involucrar la tenencia del activo compuesto XA? y la mayor 
cantidad de dinero (HYX¿ — 0 a ), o cualquier arreglo similar. 

Ahora se completa el paso 1 del problema. Nos dice que, para que el mercado se 
encuentre en equilibrio, los precios de los activos deben ser tales 
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GRÁFICA XI. 12 


que los activas ¡omysstas den RoguEdsianis DEneancunereración lineal, o 
proporcional, entre el riesgo y el rendimiento. (Es decir, para todo activo compuesto en 


la curva de eficiencia, a = ep., donde e es la pendiente de la curva de oportunidad.) Esta 
conclusión nos da condiciones rigurosas para los precios de equilibrio de los activos 
compuestos, pero revela poco acerca de las condiciones del equilibrio de los precios de 
los activos individuales, a menos que conozcamos la relación existente entre los ( f;., a) 
de los activos individuales y los ( a ) de los activos compuestos. El paso 2 del problema 
—la determinación de los precios de equilibrio de activos individuales— involucra así 
sólo un análisis de las relaciones existentes entre los 

activos individuales y los activos compuestos. 

Este análisis del paso 2 es complicado y no necesitamos examinarlo aquí. 

Sólo indicaremos la conclusión. Consideremos (en la gráfica XI.12) el activo 4 
individual G y el activo compuesto X, que incluye a G. Ahora X¿ involucra menos riesgo 
que G porque, una vez incluido en la combinación Xx, el riesgo de G se ve parcialmente 
contrarrestado por la di versificación. Sin embargo, hay un límite al grado en que puede 
reducirse el riesgo mediante la diversificación. Aunque Xx disminuya el riesgo en la 
mayor medida posible mediante la explotación máxima de los beneficios de la 
diversificación de la cartera, hay todavía cierto riesgo involucrado en la tenencia de la 
combinación de activos Xx. Es plausible el supuesto de que este riesgo inevitable 
(Imposible de diversificar) surge a causa de factores económicos generales, tales como el 
riesgo de auges y recesiones, que afectan a los rendimientos de todos los activos al mismo 
tiempo (que provocan que un elemento de los rendimientos de todos los activos esté 
perfectamente correlacionado y por lo tanto que haya un elemento del riesgo no 
diversificable). La proposición que podemos fl| formular acerca de los precios de 
equilibrio de bienes individuales en el mercado es la siguiente: en equilibrio, los activos 
individuales cuyos rendimientos fluctúan en gran medida en respuesta a condiciones 
generales (es decir, cuyo riesgo no puede diversificarse en gran medida) tienen, ceteris 
pañ- bus, precios menores (mayores r yg) que los activos cuyo riesgo es diversificable. 
Esta conclusión es intuitivamente plausible, porque el equilibrio implica que los activos 
deben mantenerse deliberadamente, y que un activo con un alto nivel de riesgo inevitable 
(no diversificado por las carteras de equilibrio que contienen este activo en combinación 
con otros) debe tener un alto rendimiento medio, p., para compensar este hecho. En otras 
palabras, debe tener un precio relativamente bajo. 

Hemos completado ahora el material de esta sección. Hemos extendido el análisis 
de la cartera en las formas siguientes: primero, del modelo de cartera del comportamiento 
individual en un mundo de dinero y consols, he- « mos obtenido implicaciones referentes 
a los precios de equilibrio del mercado; segundo, en un análisis de dos etapas, hemos 
extendido el modelo de la cartera para que analice las elecciones de un individuo en un 
mundo con una gran diversidad de activos (esta extensión implicó la derivación de una 
curva de eficiencia basada en el principio de la reducción del riesgo mediante la 
diversificación de la cartera); por último, en otro análisis de dos pasos, extendimos este 
modelo para derivar implicaciones aplicables a los precios de equilibrio del mercado en 
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un mundo de muchos activos. 


XIL LA SÍNTESIS NEOCLÁSICA/KEYNESIANA 


EN EL capítulo vin bosquejamos el modelo keynesiano que dominó la teoría 
macroeconómica después de la segunda Guerra Mundial. En los capítulos ix, x y xi 
examinamos los avances de la teoría de la demanda de dinero que tomaron como punto 
de partida la Teoría general de Keynes. Estos avances han sido uno de los aspectos más 
importantes de la teoría monetaria keyne- siana, pero también se han hecho algunos 
avances en la teoría del mercado de bienes y en la estructura del modelo en conjunto. 
Todos estos avances conjuntos han hecho que esta tradición keynesiana se conozca comci 
la sínte- sis neoclásica/keynesianaj Esto es importante porque el debate sobre este punto 
ha hecho que este modelo aparezca esencialmente similar al de la teoría neoclásica de los 
precios (microeconomía) y al de la teoría cuantitativa neoclásica, * 

En este capitulo resumimos tal síntesis examinando algunas de suslcarac- terísticas 
específicas y viendo luego cómo encajan en el conjunto.” Principiaremos por examinar, 
en las secciones XII. 1 y XI[.2, un desarrollo particular de la teoría del mercado de bienes: 
la inclusión del Efecto de Pigou (o efecto de la riqueza L en la teoría de la función del 
consumo.) No examinaremos otros desarrollos especificamente neoclásicos de la teoría 
del mercado de bienes y, en particular, omitiremos la teoría de la función del consumo 
elaborada por Friedman (1957) y la teoría de la inversión elaborada por Jorgenson (1963). 
Más adelante, ep las secciones XI1.3 y XII.4, examinaremos la cuestión de la neutralidad 
del dinero en el modelo de la síntesis neoclásica/keynesiana. Esto es importante porque 
el debate sobre este punto ilumina las características esenciales de este modelo y, en 
efecto, “la cuestión misma de la neutralidad es en sí misma un problema típico de la 
escuela neoclásica. En la sección XII.5 concluiremos con el resumen de las características 
principales de la síntesis .neoclásica/keynesiana; 


XII. 1. EL EFECTO DE PIGOU EN LOS MERCADOS DE BIENES 


El impacto de la Teoría general de Keynes sobre la profesión económica, por lo menos 
en Gran Bretaña, fue notable.! Los contemporáneos de Keynes dentro de la tradición de 
la. teoría cuantitativa de Cambridge se vieron obligados a ocuparse de su obra, y esta 
necesidad implicó en algunos casos 


1 Véase la opinión de Friedman (1972) en el sentido de que este impacto fue menos importante 
sobre los economistas de Chicago. un ataque a las conclusiones de Keynes. En el capítulo 
xv nos referiremos al debate subsecuente entre Keynes y Robertson sobre la teoría de la 
tasa de interés. Aquí nos concentraremos en las opiniones de Pigou acerca de la 
posibilidad del equilibrio con desempleo. Para argumentar que la conclusión de Keynes 
acerca de la probabilidad del desequilibrio con desempleo tenía ciertas limitaciones? 
Pigou elaboró la teoría de la función del consumo de tal modo que, en su modelo, se 
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trató el consumo como una función de la riqueza real (y del ingreso;. La teoría de que un 
cambio de la riqueza real tiene cierto efecto sobre el consumo se ha conocido como la 
teoría del Efecto de Pigpp. Esta teoría se debe a Pigou (1941, 1943, 1947), pero también 
se encuentra en la obra de Haberler (1941), y sus implicaciones fueron examinadas por 
Patinkin (1948, 1965). Nos interesan tres interrogantes: ¿Qué es el Efecto de Pigou? 
¿Cuáles son sus implicaciones para el nivel de equilibrio del empleo? ¿Y qué impacto 
ha tenido sobre el desarrollo de los modelos keynesianos? 

En cuanto al primer interrogante, podemos definir el Efecto de Pigou como 


ja_teoría en que _ 


El consumo agregado planeado es una función del valor real de la riqueza neta 
del sector privado (y de otras variables). 


En esta forma es sólo otra enunciación del efecto del saldo real del mercado de 
bienes considerado en el capítulo v. Pero hay una diferencia. En su forma más 
simple, el efecto del saldo real se elabora dentro de un modelo donde la riqueza sólo 
asume la forma de dinero y, por lo tanto, en ese modelo se refiere al efecto exclusivo 
de los saldos monetarios reales sobre el consumo. El Efecto de Pigou es la aplicación 
de esta versión simple del efecto del saldo real a una economía donde hay otras 
formas de la riqueza. Estos otros tipos incluyen activos financieros distintos del 
dinero (bonos, por ejemplo) y activos físicos tales como la maquinaria y nss casas. 


La microeconomía del Efecto de Pigou 


La teoría en que se basa el Efecto de Pigou es la misma en que se basa el efecto del 
saldo real que examinamos en el capítulo v. Es decir, podemos derivar la proposición 
de que el consumo es una función de la riqueza a partir del comportamiento 
maximizador de la utilidad de individuos que están decidiendo acerca de la división 
de su consumo entre el periodo presente y los periodos futuros. Convendrá examinar 
de nuevo esa derivación, porque así podremos explorar la relación existente entre la 
teoría de Pigou y la de Keynes. 
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GRÁFICA XII.1 


La gráfica XII] ilustra el comportamiento de un individuo que debe elegir entre el 
consumo presente de los bienes de este periodo, Gi, y el consumo futuro de los bienes del 
periodo siguiente, G>. (Esta gráfica es análoga a la V.3.) La pendiente de la línea de 
presupuesto está determinada por la tasa de rendimiento de los activos que el individuo 
transfiere de este periodo al siguiente. Si suponemos que se espera que el nivel absoluto 
de los precios del periodo siguiente sea igual que el nivel de este periodo, esta tasa de 
rendimiento será el rendimiento nominal de los activos financieros (la tasa de interés, r, 
si suponemos que no se esperan ganancias de capital) y la tasa de rendimiento de ' >s 
activos físicos (que se supone igual a r).? 

La pendiente de la línea presupuestaria es — (1 4- r), lo que indica que si se ahorra 
una unidad de Gi, ello permitirá que se consuma (1 -f- r) Gi en el periodo siguiente. Si la 
tasa de interés es igual a cero, la línea presupuestaria será menos empinada que si dicha 
tasa fuese positiva; si r — 0, la línea presupuestaria tendrá una pendiente de —1. Dada la 
pendiente, la intercepción de la línea presupuestaria está determinada por el ingreso real 
recibido por el individuo en el primer periodo y el valor real de los activos conser- 


2 Siguiendo el procedimiento adoptado en el “Restatement” de Friedman (1956a), podríamos 
suponer también que estos rendimientos se igualan al rendimiento implícito de los -saldos 
monetarios en el margen. Véase el capítulo vn. Este procedimiento se ha adoptado ahora 
ampliamente en la teoría monetaria. Véase, por ejemplo, a Johnson (1969) y a Gurley y Shaw 
(1960). 


vados al inicio del mismo, ya que formularemos el ¡supuesto simplificador de que 
el único ingreso esperado en el segundo periodo es el interés ganado en los activos 
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que se transfieren a dicho periodo. Así pues, el ingreso real del primer periodo está 
representado por OC, y el valor real de los activos al inicio del mismo es CB» Por 
lo tanto, la cantidad máxima de bienes que puede consumir el individuo en el primer 
periodo es 0B>!/ 

Con la línea presupuestaria 4B, que existe cuando.la tasa de interés es positiva, 
el individuo consumirá G ' en este periodo y ahorrará (OC — 0G¡). Esto es así 
porque, dadas las curvas de indiferencia tal como las hemos trazado, el equilibrio 
maximizador de la utilidad del individuo se encuentra en E'¡ donde la tasa positiva 
de interés se iguala a la tasa marginal de preferencia por el tiempo del individuo 
(determinada a partir de la pendiente de la curva de indiferencia en ese punto)ASi la 
tasa de interés fuese igual a cero, la línea presupuestaria sería 4'B con una pendiente 
de —-1. El equilibrio se establecería entonces en E?, y en ese equilibrio ahorraría 
todavía el individuo una cantidad positiva. En este periodo, se consumiría Gi y se 
ahorraría (OC — 0Gj)| 

..Pigou (1947) utilizó esta última observación para sostener que Keynes debió de 
haber incluido el Efecto.de Pigou en su Teoría general. Keynes reconoció que el 
ahorro puede ser positivo a una tasa de interés de cero. Como vimos en el capítulo 
vm, el modelo keynesiano implica que la curva 7/5 puede cortar el eje horizontal a 
una tasa de interés de cero. Eso significa que, dado que se supone una inversión 
positiva, hay un nivel positivo de ahorro a una tasa de interés de cero. Por lo tanto 
—sostuvo Pigou— Keynes supuso que son posibles las posiciones de equilibrio 
tales como E?. Pero si tales posiciones de equilibrio son posibles, debe operar el 
Efecto de Pigou. Para entender este razonamiento, debemos explorar el efecto de un 
cambio de la riqueza. 

Supongamos que la tasa de interés es cero y la línea presupuestaria es inicial- 
mente 4'B. Supongamos ahora una disminución del ni“el absoluto de los precios de 
este periodo, de modo que el valor real de los activos del individuo al iniciarse este 
periodo aumenta de CB a CB”. El valor aumenta porque la baja de p involucra un 
aumento de (M/p ¿- B/rpf, el valor real de los activos financieros, los bonos y el 
dinero. Esto desplazará la línea presupuestaria hacia la derecha, hasta 4”B”., porque 
el aumento del valor real de los activos financieros significa que hay un aumento en 
la cantidad de consumo posible como máximo (aunque el ingreso de este periodo 
permanece constante al nivel de OC). En consecuencia, se establece un nuevo equi- 
librio en £?, donde el consumo en Gi es mayor que antes (en G/). De igual modo, el 
ahorro, (OC — 0G”), es menor que antes.. Este resultado es en sí mismo un ejemplo 
del Efecto de Pigou; es una demostración de que el consumo real depende del valor 
real de la riqueza. 

Pero el resultado no carece de ambigúedad. ¿Por qué se establece el nuevo equilibrio 
en £%? ¿Por qué no tienen las curvas de indiferencia una forma tal que el nuevo equilibrio 


48 No debe confundirse la utilidad derivada de la riqueza como tal con la utilidad 
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se establezca en E*, donde el consumo sería me- ,- ñor que en el equilibrio inicial £?? 
Vimos en el capítulo v que Patinkin con- k testó este interrogante formulando el supuesto 
de que los bienes de consumo no son bienes inferiores respecto de la riqueza: un aumento 
de la riqueza real incrementa siempre el consumo real, ceteris paribus| Sin embargo, 
¡Pigou + formuló un argumento en apoyo de este supuesto que nos lleva de nuevo a la 
teoría de Keynes del ahorro positivo a tasas de interés iguales a cero.) Pigou se preguntó 
por qué habría de ahorrar la gente a semejantes tasas de interés. Si hay una tasa de interés 
positiva, podemos explicar el ahorro por el hecho de que el interés recibido compensa el 
sacrificio involucrado en la posposición del consumo. Si hay una tasa de interés de cero, 
no existe tal compensación financiera; por lo tanto, los individuos deben acumular ahorros 
sin ningún otro incentivo; en otras palabras, deben recibir alguna satisfacción de la mera 
propiedad de los activos: una satisfacción derivada, tal vez, de la posición conferida por 
un nivel dado de la riqueza real. IPigou argumentó que la propiedad de la riqueza por sí 
misma genera una utilidad + _£po"razones tales como la de la posición social!, y que esta 
es la explicación de la hipótesis de Keynes en el sentido de que el ahorro expositivo 
aunque la tasa de interés sea igual a cero, de que la curva /S cruza el eje horizontal. 
Además, Pigou supuso que la satisfacción derivada de la riqueza en sí misma involucra 
una utilidad marginal decreciente, de modo que entre mayor sea el valor real actual de la 
riqueza de un individuo, menor será la utilidad deL ahorro. Por lo tanto, se sigue que 
jm__aurtjento de la riqueza real provoca, ceteris paribus, que el individuo consuma más 
y ahorre menos; por lo tanto, el consumo no es un bien inferior respecto de la riqueza. 


El ajuste macroeconómico y el Efecto de Pigou 


Asi pues, jpigou no sostuvo sólo que el consumo planeado es una función de la riqueza 
real, sino también que esto está implícito en el propio modelo .de Keynes, a pesar de 
que éste, al analizar la función del consumo, aparentemente no advirtió tal hecho.* 
IPara__ Pigou,; sin embargo, el efecto de la riqueza no es un mero punto de debate o 
una demostración de la inconsistencia de Keynes. Sus implicaciones parecían destruir 
la conclusión general . de Keynes en el sentido de que puede existir, el equilibrio con 
desempleo aunque sean flexibles los precios y los salario$jjEl_Efecto de Pigou implica 
que, mientras exista esta flexibilidad, el modelo keynesaino contendrá una tendencia 
automática hacia el equilibrio con empleo pleno.* 

A fin de examinar esta implicación, debemos escribir primero la función del 


representada por las curvas de indiferencia de la gráfica XII. 1, las que se refieren a la utilidad 
derivada del consumo en este periodo y el siguiente. Si se quiere incorporar el método de 
razonamiento de Pigou en la gráfica XII. 1, se procederá como sigue: el argumento de Pigou 
involucra la idea de que todos los equilibrios como E? y E* —equilibrios alcanzados con una 
línea presupuestaria donde la tasa de interés financiero es cero y la pendiente es ( —1)— no 
involucran ningún ahorro ni desahorro. El consumo de G, es igual a OC, el ingreso corriente, en 
todos esos equilibrios Pero la utilidad de la riqueza como tal (la utilidad de la posición social y 
rondiciones 
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consumo en forma tal que incluya explícitamente el Efecto de Pigou. En el capítulo 
vni utilizamos la teoría de Keynes en el sentido de que el consumo real planeado es 
una función del ingreso real solamente: 


c=/((y)=a+fty (XIT.1) 


Si ahora incluimos el Efecto de Pigou, debemos incluir la riqueza real efectiva, w, 
como una variable: 


Cc=f(y, w) =a + by + gw (XI1.2) 


Sin embargo, as implicaciones del Efecto de Pigou para el equilibrio .con pleno 
empleo dependen del efecto de los cambios del nivel absoluto de los precios sobre el 
valor real de los activos financieros. ,Por lo tanto, podemos 


GráÁrica X11.2 


similares) se supone equivalente a una tasa de interés implícita positiva; por lo tanto, la tasa 
de interés financiera es igual a cero. 
4 Sin embargo, Patinkin (1948), Leijonhufvud (1968) y otros autores han demostrado que 
Keynes consideró explícitamente el efecto de riqueza en otros contextos. 
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simplificar suponiendo que la riqueza se compone sólo de bonos y dinero, de 

modo que: 
M,B' 
p rp 
donde o es el valor nominal a la par de los bonos, -de modo que B*!r es su valor 
nominal de mercado. Entonces podemos escribir la función de consumo con el Efecto 
de Pigou como 


H 


c=a+by+h—+— 7 (XIL4) 


Siguiendo el método empleado en el capítulo vm, podemos examinar en primer 
término el comportamiento del mercado de bienes con este Efecto de Pigou. En la 
gráfica XI[.2, sea inicialmente e* la función del gasto planeado. Este gasto se integra 
con el consumo planeado, c”, la inversión planeada, i!, y el gasto gubernamental, gl. 
Teniendo en mente los supuestos formulados en el capítulo vm acerca de la linealidad 
de las funciones de consumo y de inversión y el supuesto de que el gasto 
gubernamental se determina en forma exógena, escribimos la función del gasto 
planeado como 


e=a+by+h—++d-fr+g (XIL.5) 


Por lo tanto, existe e? porque las variables del miembro derecho se encuentran en 
niveles particulares M*!, B*l, p!, r!, y g” Con esta función de gasto planeado, el 
equilibrio es posible en Z!, con una producción de empleo pleno y. Supongamos ahora 
que las expectativas de los capitalistas se vuelven más pesimistas, de modo que la 
función de inversión desciende. Es decir, baja d. La función de gasto desciende hasta 
e? y la economía alcanza la posición de Z? con el ingreso en y?, menor que el nivel de 
pleno empleo. 

Ahora bien, mientras no sean inflexibles los salarios y ios precios, la oferta 
excedente en los mercados de bienes y de mano de obra empujará los salarios 
monetarios, W, y el nivel absoluto de los precios, p, hacia abajo. La baja de p hace que 
aumente el valor real de la riqueza financiera, (M'/p + B*/rp), porque el acervo 
nominal de dinero y bonos, determinado en forma exógena, permanece constante. La 
ecuación XII.5 indica que esto provocará un aumento del consumo planeado, lo que 
elevará toda la función del gasto. Por supuesto, este es el Efecto de Pigou. A causa de 
tal efecto, se eleva de nuevo la función del gasto planeado y continúa haciéndolo hasta 
que regrese a el, y así se restablece el equilibrio en Z!, Con salarios y precios flexibles, 
hay una tendencia automática hacia el empleo pleno en este modelo. Esta tendencia 
deriva del efecto de los cambios de precios sobre el valor real de la riqueza. 
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Por supuesto, este efecto puede verse acompañado de algunos cambios de la tasa 
de interés. La baja de los precios libera dinero de los saldos para transacciones y lo 
arroja a los saldos especulativos. A la antigua tasa de interés, este cambio involucra 
una oferta excedente de dinero y una demanda excedente de bonos, y estos excedentes 
tienden a elevar el precio de los bonos o, lo que es lo mismo, a bajar la tasa de interés. 
La baja de la tasa de interés afecta el gasto planeado, como puede advertirse en la 
ecuación XII.5; provoca un aumento de la inversión planeada y desplaza hacia arriba 
la función del gasto, como lo hace el Efecto de Pigou.* El primero es un mecanismo 
indirecto, el segundo es un mecanismo directo (como vimos en el capítulo vi, hay dos 
mecanismos similares en la antigua tradición de la teoría cuantitativa). Sin embargo, 
como vimos en el capítulo vin, el modelo keynesiano supone la posibilidad de que no 
funcione el mecanismo indirecto. Es posible que la trampa de liquidez impida el 
descenso de la tasa de interés; en otras palabras, puede impedir la aparición de una 
oferta excedente en el mercado de dinero y de una demanda excedente en el mercado 
de los bonos, o la inversión puede ser inelástica con respecto a la tasa de interés. Lo 
importante del Efecto de Pigou es que provee al modelo de un mecanismo directo, de 
modo que la ausencia del mecanismo indirecto keynesiano no impide que el modelo 
tenga una tendencia automática hacia el empleo pleno. 

Esto puede ilustrarse mejor con el análisis IS/LM de la gráfica XI[.3, porque tal 
análisis introduce explicitamente el mercado de dinero. Principiemos en el nivel de 
ingreso y,, que ha sido generado por el fracaso de las expectativas supuestas antes. La 
pendiente de la curva /S, 75, y la forma de la curva LM, LM, indican que no opera el 
mecanismo indirecto. Estas formas ilustran la existencia de una trampa de liquidez y 
una función de inversión inelástica. A pesar de esto, mientras que la oferta planeada 
excedente de bienes, que existe en y,, haga bajar el nivel absoluto de los precios, el 
Efecto de Pigou hará que la curva /S se desplace hacia la derechai”La curva se 
desplazará hasta que llegue a /S2, en cuyo punto se alcanza el equilibrio con ingreso y 
producción de empleo pleno. 

La expresión algebraica de la curva /S nos permite apreciar cómo un cambio del 
valor real de ¡os activos provoca un desplazamiento de la curva /S. Recordemos que 
el equilibrio en el mercado de bienes requiere que y = e, de modo que, sustituyendo e 
en la ecuación XII.5, obtendremos: 


MM” 
P rp) fr (XIL6) 
1-b l -h 
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Esta es la ecuación de la curva /S para el modelo que incluye el Efecto de Pigou. La 
simple inspección revela que el primer término incluye ahora el valor real de la 
riqueza financiera como un componente, de modo que un aumento del valor real de 
los activos financieros desplaza la curva /S hacia la derecha: a cualquier tasa de 
interés dada, es mayor el valor de y que satisface la ecuación XII.6. 


IS, 


GRÁFICA XII.3 


Por lo tanto, la implicación de la teoría de Pigou es que, si se incluye en un modelo 
keynesiano el efecto de la riqueza, la única causa del equilibrio con desempleo puede 
ser la rigidez de los salarios y los precios, porque tal rigidez es la única condición 
que impedirá la operación del mecanismo directo (el Efecto de Pigou) y el 
mecanismo indirecto (por la vía del mercado de dinero keynesiano). Esta es una 
conclusión muy neoclásica, aunque se alcance dentro del marco del modelo 
keynesiano. Porque los predecesores neoclásicos de Keynes concluyeron, mediante 
un razonamiento diferente, que las ngideces”de los salarios y los precios constituyen 
la explicación fundamental del desempleo.*” Sin embargo, en la sección siguiente 
examinaremos algunos factores que limitan la importancia de esta conclusión. 


42 No debe suponerse que Pigou pensara que la política gubernamental (tal como un 


aumento del gasto gubernamental para desplazar la curva /S) fuese innecesaria para remediar 
el desempleo. Subrayó este autor que, aunque exista el Efecto de Pigou de acuerdo con un 
razonamiento a priori, es posible que sea débil y lento, de modo que la tendencia automática 
hacia el pleno empleo sea consistente con largos periodos de desempleo, los que podrían 
acortarse mediante la acción gubernamental. 
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XII.2. PRECISIONES DEL EFECTO DE PIGOU 


El primer conjunto de precisiones del Efecto de Pigou se refiere a la validez de los 
supuestos implícitos en la relación positiva existente entre la riqueza y el consumo. 
Sólo necesitaremos revisar los problemas brevemente, porque ya los hemos 
encontrado en nuestra consideración del efecto del saldo real (capítulo v). 

En primer lugar debemos determinar si los activos financieros forman parte de la 
riqueza neta. Pigou (1947) dedicó cierta atención a esta cuestión. En el capítulo ni 
vimos que existen tres opiniones sobre la naturaleza de riqueza neta del dinero. Según 
una opinión, el dinero externo sí forma parte de la riqueza neta, pero el dinero interno 
no lo hace; por lo tanto, la importancia del Efecto de Pigou depende en parte de las 
proporciones relativas del dinero interno y externo, y se supone que la porción mayor 
no forma parte de la riqueza neta; si el dinero está apoyado por bonos 
gubernamentales mantenidos por el sistema bancario, estos bonos no son en realidad 
activos externos, porque su rendimiento de intereses se ve contrarrestado por los 
pagos de impuestos futuros. Por lo tanto, según esta opinión, ni el dinero interno ni 
el dinero externo (excepto la parte apoyada por oro, bonos extranjeros, o la 
participación estatal en las industrias nacionalizadas), ni los bonos externos son 
riqueza neta. Esta concepción implica que el Efecto de Pigou es tan débil que carece 
de importancia. La tercera opinión trata todo el dinero como riqueza neta y sostiene 
en consecuencia que los activos importantes para el Efecto de Pigou son en realidad 
muy numerosos. 

La segunda precisión se refiere al papel de las expectativas. Vimos en el capítulo 
v que, si una baja del nivel de precios induce expectativas de nuevas declinaciones, 
puede generarse una disminución del consumo presente, antes que un aumento, 
aunque el resultado es ambiguo. 

Aunque el Efecto de Pigou en la función de consumo haga bajar el nivel de precios 
y desplace la curva /S hacia la derecha, debe precisársela implicación de una 
tendencia automática hacia el pleno empleo. Bailey (1971) ha señalado una 
curiosidad teórica. No sólo la demanda planeada de bienes puede verse afectada por 
la riqueza financiera real, sino que lo mismo puede ocurrir con la oferta planeada. En 
otras palabras, un aumento de los saldos reales puede hacer que aumente y, el nivel 
de pleno empleo de la producción y el ingreso. En la gráfica XII.4 se ilustra la 
dificultad de llegar al pleno empleo si así ocurriera. Si las curvas son inicialmente /S, 
y LM,, el ingreso efectivo es y,, y el ingreso planeado (de pleno empleo) es y,, la 
oferta excedente empuja los precios hacia abajo. Esto tendrá el efecto habitual de 
empujar la curva LM hacia la derecha, a LM, por ejemplo, y, por la vía del Efecto de 
Pigou, de empujar la curva /S a /S>- Pero en este modelo, el 
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GrÁrica XI1.4 


aumento del valor real de los saldos monetarios nominales también eleva a y2la oferta 
planeada de bienes, el nivel de pleno empleo del ingreso nacional. Es imposible saber 
a priori si el desplazamiento del ingreso de pleno empleo resultante de la baja del 
nivel de precios es tan grande como el aumento del ingreso efectivo y. Si es por lo 
menos igualmente grande, la baja del nivel de precios no reducirá la oferta excedente 
de bienes, a pesar del Efecto de Pigou; si es menor, el Efecto de Pigou reducirá la 
oferta excedente pero en menor medida de lo que hubiera ocurrido de otro modo. 

El problema es este: ¿por qué debemos esperar que un aumento de los saldos reales 
aumente el ingreso de pleno empleo? Pueden aducirse dos argumentos. El primero 
es la idea de que los saldos reales se relacionan directamente con el consumo. Los 
tenedores de saldos monetarios reciben algunos servicios implícitos de ellos; estos 
servicios resultan difíciles de especificar pero pueden tratarse en principio como un 
componente del ingreso nacional. Por lo tanto, un aumento de los saldos reales genera 
un aumento del ingreso nacional y, dada la oferta de bienes de pleno empleo, genera 
un aumento en la oferta de pleno empleo de “bienes y servicios (monetarios)” o en el 
ingreso nacional definido en esta forma. En los términos de esta formulación, es 
posible que, aunque la operación del Efecto de Pigou aumente el consumo planeado, 
este aumento de la demanda se satisfaga completamente por el consumo de los 
servicios incrementados del dinero, dejando constante la oferta excedente de bienes. 
El segundo argumento es que el dinero es un factor de producción. Los saldos reales 
entran en la función de producción, de modo que su aumento incrementa la oferta 
planeada de bienes, justo como lo haría un aumento de la oferta de mano de obra. 

Estas concepciones del dinero en el sentido de que, en una forma vaga, provee 
servicios de consumo o es un factor productivo, se han utilizado en varias áreas de la 
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teoría monetaria.” Sin embargo, su validez y su base teórica no están bien 
establecidas; pero si las aceptamos, pueden modificar marcadamente las 
implicaciones del Efecto de Pigou, como hemos visto. 

A pesar de estas reservas, la teoria del Efecto de Pigou (o de la riqueza o del saldo 
real) se ha convertido en un componente aceptado en los modelos keynesianos. Los 
modelos de la sintesis neoclásica/keynesiana incluyen el Efecto de Pigou como una 
característica distintiva. En las dos secciones siguientes examinaremos la utilización 
de estos modelos, con el Efecto de Pigou, en el análisis de la neutralidad del dinero. 


XII.3. LA NEUTRALIDAD DEL DINERO EN LOS MODELOS EXTERNOS 


Vimos en el capítulo vi que la tradición de la teoría cuantitativa prekeyne- siana 
incluía la proposición de largo plazo de que los cambios de la oferta monetaria 
provocan cambios de iguales proporciones en el nivel absoluto de los precios. A corto 
plazo, los cambios de la oferta monetaria pueden afectar el ingreso real y las tasas de 
interés, pero a largo plazo la tasa secular de cambio del nivel de precios es una 
función de la tasa secular de cambio de la oferta monetaria, mientras que las tasas de 
interés y el ingreso real no lo son. En los capítulos ix y xxi veremos que la moderna 
teoría cuantitativa de la escuela de Chicago contiene algunas proposiciones similares. 
Tales proposiciones implican que el dinero es neutral a largo plazo. A largo plazo, 
un cambio de la oferta monetaria nominal deja constantes todas las variables reales: 
los saldos reales permanecen constantes (porque M* y p cambian en la misma 
proporción), el ingreso real permanece censante, y la composición de bienes de 
consumo y bienes de inversión permanece constante (porque la tasa de interés, y 
todos los precios relativos, permanecen constantes) . 

Durante toda la historia de la teoría monetaria se ha debatido si el dinero es neutral 
o no en este sentido. Desafortunadamente, varias confusiones han complicado el 
debate. Una de tales confusiones es la idea de que, si el dinero es neutral en el sentido 
de que un cambio de la oferta monetaria nominal no afecta las variables reales de una 
economía monetaria, tal economía no difiere de una economía de trueque y el dinero 
es un velo o un mero lubricante para el funcionamiento de una economía 
esencialmente de trueque. 


És Véase en el capítulo xvin un ejemplo de los modelos de crecimiento monetarios. 


Esta idea involucra un razonamiento inválido, ya que es ilegítimo el examen de una 
comparación de dos posiciones de equilibrio de un modelo monetario para concluir 
que nuestros hallazgos son los mismos que habría si comparáramos el equilibrio de 
un modelo monetario con el equilibrio de un modelo de trueque. Los dos modelos 
pueden ser cualitativamente diferentes debido a la presencia del dinero en el primero 
de ellos, y en el capítulo x1v examinaremos algunos argumentos que sugieren que así 
ocurre en realidad. Si el dinero es un lubricante, el adjetivo “mero” no le viene bien: 
un motor de automóvil sin aceite es cualitativamente diferente de un motor con aceite. 


LA SÍNTESIS NEOCLASICA. KEYNESIANA 301 


Otra confusión involucra la distinción existente entre la neutralidad a largo plazo 
y la neutralidad a corto plazo. Lós keynesianos han atacado la tradición de la teoría 
cuantitativa por su hincapié en la neutralidad y la comparan con un modelo 
keynesiano donde el dinero no es neutral porque la demanda y la oferta de dinero 
desempeñan un papel importante en la determinación aei nivel de pleno empleo o de 
desempleo del ingreso real. Pero este modelo keynesiano es explícitamente un 
modelo de corto plazo, mientras que la proposición de la neutralidad de la teoría 
cuantitativa se aplica a largo plazo.*% 

Para eludir esa confusión particular, nos restringiremos, aquí y en la sección XIL.4, 
a los modelos que se encuentran en empleo pleno. En efecto, este es el método 
adoptado por los autores keynesianos en la cuestión de la neutralidad, ya que han 
empleado métodos típicos de la síntesis neoclásica/ keynesiana. Estos modelos 
suponen un alto grado de flexibilidad de los precios y las tasas de interés (es decir, la 
ausencia de salarios monetarios o precios de los bienes rígidos, y la ausencia de una 
trampa de liquidez), ¿sí como la existencia de un efecto de riqueza. Así aseguran que 
siempre se alcance el equilibrio con pleno empleo, y el experimento más común parte 
del pleno empleo, el incremento de la oferta monetaria, y el examen de las variables 
reales en el nuevo equilibrio de pleno empleo. Sin embargo, debe advertirse que este 
tipo de ejercicio de estática comparada difiere de la proposición de los teóricos 
cuantitativos acerca de la neutralidad a largo 
plazo. En esa tradición, se supuso habitualmente (aunque no siempre) que la 
economía estaba creciendo, mientras que en los ejercicios de estática comparada que 
examinamos aquí se supone que el empleo pleno involucra un nivel dado de ingreso 
real. Así pues, estamos examinando una economía estacionaria que no crece, o bien, 
dado que la inversión se supone positiva y por lo tanto está creciendo el acervo de 
capital, estamos examinando una economía creciente en un punto del tiempo. En el 
capítulo xvni examinaremos la cuestión diferente del efecto del dinero sobre la ruta 
de crecimiento de una economía creciente. 


La ilusión monetaria en la preferencia por la liquidez 


5 Con esto se relaciona la confusión que examinamos en el capítulo tv. Es decir, si 


algunos teóricos cuantitativos prekeynesianos de la escuela neoclásica construyeron modelos 
dotados de una inconsistencia interna, tal inconsistencia se debe a su inclusión del Postulado 
de Homogeneidad (o Identidad de Say) en el mercado de bienes. La razón de esto parece ser 
el deseo existente en algunos lugares de demostrar que el dinero es neutral, pero lo que 
involucraban sus modelos era la neutralidad a cada instante, de modo que nunca pudiera surgir 
el desequilibrio. Como vimos en el capítulo iv, la neutralidad del modelo en el sentido de una 
neutralidad que sólo existe en las posiciones de equilibrio puede suponerse aunque 
abandonemos el Postulado de la Homogeneidad por el efecto del saldo real, de modo que la 
oferta monetaria afecta las variables reales en posiciones de desequilibrio. 
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Consideremos en primer término un modelo keynesiano que contertipla el dinero y 
los bonos como activos externos pero no incluye un efecto de riqueza. Esta sería la 
interpretación de la Teoría general de Keynes a manos de la escuela de la síntesis. Si 
adoptamos la formulación del propio Keynes y escribimos la “función de demanda 
de dinero así: 


MP? = kpy + L¿r) (xH0.7) 
donde el equilibrio del mercado de dinero está dado por 
MS - kpy + La(r) (XIL.8) 


el dinero no será neutral en este modelo. 

' Supongamos que el modelo se encuentra inicialmente en equilibrio con empleo 
pleno (una condición que se supone al escribir y, en lugar de y, en las ecuaciones 
anteriores), e imaginemos un aumento exógeno de la oferta monetaria. La oferta se 
dobla, por ejemplo, porque el gobierno imprime billetes nuevos y los reparte como 
regalos. El mercado de dinero y el mercado de bienes alcanzarán un nuevo equilibrio 
con empleo pleno, pero el nivel absoluto de los precios habrá aumentado a más del 
doble. Esto puede observarse en la gráfica XII.5. Las curvas IS y LM son inicialmente 
1S'"y LMI La duplicación de la oferta nominal de dinero desplaza la curva LM a LM?. 
Si se duplicara el nivel absoluto de los precios, la curva LM se desplazaría a LM?. La 
razón de esto puede observarse en la ecuación XII.8. Si se duplican M* y p, y . no 
cambia nada más, la demanda total no aumentará para mantener la igualdad con la 
oferta, porque si bien se ha duplicado la demanda nominal para transacciones, los 
saldos especulativos deseados permanecen constantes. Por lo tanto, se requiere que 
la tasa de interés baje de r! a r? para mantener el equilibrio en el mercado de dinero 
con un ingreso de pleno empleo si se duplican M' y p: la curva LM es LM”. Pero con 
LM* hay una demanda excedente de bienes. El nivel de la producción real demandada 
es y”, pero este nivel es mayor que el de la producción máxima con pleno empleo. En 
consecuencia, el nivel absoluto de los precios se eleva de nuevo y continúa 
haciéndolo hasta que la curva LM llega a LM*. 
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Grárica XII.5 


Por lo tanto, nuestro nuevo equilibrio es igual a nuestro equilibrio inicial por 
cuanto la tasa de interés se encuentra en r! y el ingreso real en y. Pero una variable 
real ha cambiado. La duplicación de la oferta monetaria ha aumentado a más del 
doble el nivel de los precios; por lo tanto, en el nuevo equilibrio ha cambiado el valor 
real de los saldos monetarios, M*/p. El dinero no es neutral en este modelo. 

Convendrá examinar por qué no es neutral el dinero. Este resultado deriva de la 
existencia de una ilusión monetaria en la función de demanda de dinero- de la 
ecuación XII.7. La ilusión monetaria puede definirse como sigue: 


El comportamiento de un individuo refleja la ilusión monetaria si cambia su 
demanda o su oferta en términos reales en respuesta a un cambio de las variables 
nominales solamente. 


Un cambio en el nivel absoluto de los precios, una variable nominal, deja constantes 
todas las variables reales, y y r, que afectan la demanda de dinero del individuo en la 
ecuación XII.7, de modo que el cambio ocurre sólo en una variable nominal. Pero de 
aquí se origina un cambio en el valor real 
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de la demanda de dinero de un individuo, ya que la demanda real de transacciones no 
cambia (en kpy/p — ky) pero sí cambia el valor real de la demanda especulativa /1/p) 
L2(r) con r constante]. Esta ilusión monetaria es la fuente de la ausencia de 
neutralidad en este modelo. Podría afirmarse que, en cierto sentido, la ilusión 
monetaria es la fuente de la ausencia de neutralidad siempre que descubramos que el 
dinero no es neutral. (Véase, por ejemplo, a Johnson [1962].) 

La ilusión monetaria en la función de demanda de dinero es un ejemplo menor de 
la ausencia de neutralidad el modelo keynesiano. Se supera con facilidad escribiendo 
la función keynesiana de demanda de dinero así: 


MP? = kpy + pLa(1) (XIL 9) 


de modo que la demanda de saldos reales, M” /p, depende sólo de las variables reales 
y y r (una conclusión demostrada primero por Patinkin [1954]). Éste es el 
procedimiento adoptado por los modelos keynesianos de la escuela de la síntesis. 
Pero tales modelos, al revés de los que acabamos de considerar, incluyen también un 
efecto de riqueza que luego origina una ausencia de neutralidad en una economía con 
activos externos. 


Oferta nominal de bonos fija 


Examinemos un modelo donde la función de demanda de dinero no conten 
ga la ilusión monetaria pero donde todas las funciones de demanda contengan 
ma efecto de riqueza. La demanda real de bienes es una función de la rique 


real (omitiendo de nuevo los 


M* B* : : OS 
=fl $, r, 0 activos físicos, para simplificar) : 
e=ff (: A p plificar) 
(x1.10) 
La demanda de saldos reales es una función de la riqueza real: 
D AS as 
Lap Als. r, M”, 5) (XILID) 
p p Pp) 
y la demanda real de bonos es una función de la riqueza real:? 
B"J. MB (XIL.12) 
=fiy,f — + 
rp VP rp) 


$ La introducción de un efecto de la riqueza en las funciones de demanda de dinero y de 
bonos puede parecer una innovación sorprendente para el lector porque no lo discutimos en 
conexión con el Efecto de Pigou. En realidad, no es así. Su justificación puede encontrarse en 
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el modelo que empleamos en el capitulo v para derivar 
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El gobierno determina la oferta nominal de bonos, B*, y de dinero, M*. El equilibrio 
en el mercado de bienes requiere la igualdad entre el ingreso efectivo, y, y el gasto 
planeado, e, y dado que suponemos flexibilidad de precios y un efecto de riqueza, 
esto implica automáticamente que se alcanza el equilibrio al nivel de empleo pleno, 
y. El equilibrio en el mercado de dinero y en el mercado de bonos requiere la igualdad 
entre la demanda planeada de dinero y bonos y las ofertas determinadas en forma 
exógena. Tanto los bonos como el dinero son activos externos y el sector privado los 
trata como riqueza neta.! 


Mercado de bienes Mercado de di. ..o Mercado de bonos 


GRÁFICA XII.6 


En la gráfica XII.6 se ilustra el efecto de un aumento de la oferta monetaria. Las 
tres partes del diagrama muestran los mercados de bienes, de dinero y de bonos, 
respectivamente, y todas las variables se miden en términos reales, de modo que las 
curvas de demanda corresponden a las de las ecuaciones XII.10 a XI[.12. El mercado 
de bienes se representa por las curvas del ahorro planeado y la inversión planeada, 
no por las curvas de gasto planeado y oferta de bienes. !'' 


el efecto del saldo real (de riqueza) en la función de demanda de bienes. En efecto, vimos allí 
(en un modelo sin bonos) que un aumento de los saldos reales incrementa la demanda de éstos. 
De igual modo, en el análisis de la cartera de los capítulos x y xr vimos que el análisis de la 
utilidad determina la proporción de la riqueza mantenida en forma de dinero y de bonos, de 
modo que la cantidad de riqueza determina el nivel de las demandas de dinero y de bonos. 

10. Por ejemplo, el dinero consiste en billetes emitidos por el gobierno, y los bonos son los 
pasivos del gobierno, cuyo interés se paga con los beneficios de las industrias nacionalizadas. 

11 En el capítulo vm vimos que el equilibrio en el mercado de bienes puede re- 


Estas curvas de ahorro e inversión se derivan de las ecuaciones que se encuentran 
detrás de la ecuación XIL10. Para volverlas explícitas, estamos suponiendo que el 
ahorro es una función del ingreso, la tasa de interés y el valor real de la riqueza: 
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=(y- (XIT.13) 
V P rp) 
de modo que, ceteris paribus, si aumenta r, aumenta el ahorro, y si aumenta el valor 
real de la riqueza, disminuye el ahorro. ? 
La inversión es una función de la tasa de interés y el valor real de la riqueza : 
(MBA 
APTA) <XIL14) 


de modo que si r aumenta, disminuye la inversión planeada, y si aumenta la riqueza, 
aumenta aquélla. S 

Supongamos que el modelo se encuentra inicialmente en equilibrio con las curvas 
de demanda y oferta y las curvas de ahorro e inversión designadas con el exponente 
1. Allí, la tasa de interés de equilibrio, r*!, equilibra los tres mercados. Sea que 
aumente ahora la oferta nominal de dinero mediante la distribución de dinero nuevo 
como un regalo del gobierno; M* se duplica, por ejemplo.'* La consecuencia 
inmediata, antes de que cambien los precios o presentarse por la igualdad del gasto 
planeado y el ingreso efetivo, y = e, o lo que es lo mismo, por la igualdad existente entre el 
ahorro planeado y la inversión planeada, r = 1. Sila inversión fuese mayor que el ahorro, habría 
una demanda excedente en el mercado de bienes (en un modelo carente de un sector 
gubernamental o un sector externo). 

12 Esta función de ahorro difiere de la tradicional función keynesiana porque se supone 
explícitamente que r afecta el ahorro en forma directa e incluye un efecto de riqueza. Si 
omitiéramos 7, la segunda variable dentro del paréntesis de la ecuación XI1.13, no se afectaría 
apreciablemente la forma de la función de ahorro porque r ejerce un efecto indirecto en *a 
misma dirección a través de su efecto Sobre el valor real de la riqueza. 

13 Resulta difícil la racionalización de efecto de la riqueza sobre la inversión en la forma 
en que hemos explicado el efecto de la riqueza (de Pigou) sobre el consumo. Es mucho más 
fácil su racionalización como un efecto de asignación. Recordaremos que la riqueza que 
interviene en estas ecuaciones consiste en activos financieros. Si aumenta su valor rea!, las 
empresas descubrirán que ha aumentado la proporción de activos financieros a activos físicos 
(el acervo de bienes de inversión) y, dado que no ha cambiado nada más, tratarán de restablecer 
la asignación del equilibrio inicial incrementando su acervo de activos físicos, y este 
incremento afecta su demanda de flujo de bienes de inversión. 

14 Resultaría más realista el supuesto de que el aumento de la oferta monetaria se distribuye 
a través de un déficit presupuestario gubernamental, pero este supuesto complicaría la 
exposición. cualesquiera otras variables, será un desplazamiento de la oferta real de 
dinero hasta m% en la parte B de la gráfica XII.6, pero también habrá desplazamientos 
de otras curvas. La curva del ahorro real se desplazará hacia la izquierda, a s?, porque 
el aumento de la oferta real de dinero involucra un aumento de la riqueza real, lo que 
reduce el ahorro planeado a cualquier tasa de interés, por la vía del efecto de riqueza. 
Por una razón similar, la curva de la inversión planeada se desplaza hacia la derecha 
a 12, Al mismo tiempo, el efecto de riqueza en la función de demanda de saldos reales 
hace que la función de demanda del mercado de dinero se desplace a mP??, porque 
entre mayor sea la riqueza real, será mayor la demanda de saldos reales. Sin embargo, 
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adviértase que la función de demanda de dinero (midiendo a la tasa de interés inicial, 
r*!) no se desplaza a la derecha tanto como la función de oferta. La razón es que, 
aunque la oferta de dinero se ha duplicado, el acervo de riqueza financiera, (M'/p + 
B*/rp), ha aumentado a menos del doble en términos reales porque el número de 
bonos, B*, no se ha modificado. Ya que suponemos que, dados la tasa de interés y el 
ingreso real, existe el deseo de mantener una proporción de riqueza real en forma de 
saldos reales de dinero, la demanda de saldos reales aumenta a menos del doble. Por 
último, a causa del efecto de riqueza en el mercado de bonos, la curva de demanda 
de bonos se desplaza hacia la derecha, a b??. 

A resultas de estos desplazamientos de las curvas, hay una demanda excedente de 
bienes, una oferta excedente de dinero y una demanda excedente de bonos a la tasa 
de interés inicial (y estas demandas y ofertas excedentes suman cero a resultas de la 
Ley de Walras si omitimos el mercado de mano de obra). Para continuar el análisis, 
debemos formular algún supuesto acerca de las variables que responden directamente 
al exceso de demanda (o de oferta) en cada mercado. Suponemos que la demanda 
excedente en el mercado de bienes tiene un efecto directo sobre el nivel absoluto de 
los precios, al que empuja hacia arriba; y la demanda excedente en el mercado de 
bonos tiene un efecto directo sobre la tasa de interés, a la que empuja hacia abajo (y 
el precio de los bonos hacia arriba). 

El aumento del nivel absoluto de los precios ayuda a desplazar las curvas a nuevas 
posiciones. Desplaza hacia la izquierda las curvas de oferta del dinero y de los bonos, 
desde m*” y b%, ya que estas curvas se refieren a valores reales y el aumento de p 
reduce el valor real de la oferta nominal. Desplaza hacia la izquierda las curvas de 
demanda de dinero y de bonos a resultas del efecto de riqueza, porque el aumento de 
p reduce el valor real de la riqueza. Por la misma razón, la curva de ahorro se desplaza 
hacia la derecha a partir de s?, y la curva de inversión se desplaza hacia la izquierda 
a partir de 1?. Ahora debemos examinar la extensión del desplazamiento de las curvas 
y el nivel de la nueva tasa de interés de equilibrio. 

Supongamos que el nivel absoluto de los precios se duplica a resultas de la 
demanda excedente de bienes. Si ello ocurre, a la antigua tasa de interés, r*!, el valor 
real de la riqueza habrá bajado más allá de su nivel inicial. El valor real inicial de la 
riqueza es: 


MS! Bs 


Si el nivel de precios se duplica después de que se haya duplicado la oferta monetaria, 
el valor real de la riqueza será: 


2MP' B” 
2p' 2rp' 


Este valor es menor porque la oferta nominal de bonos no ha cambiado. Por lo tanto, 
si se duplica el nivel de precios, las curvas de inversión y de ahorro serán i* y ri, lo 
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que demuestra que, a resultas del efecto de riqueza, habrá una inversión menor y un 
ahorro mayor a la tasa de interés inicial. De igual modo, debido a la operación del 
efecto de riqueza, las curvas de demanda de dinero y de bonos se desplazarán a la 
izquierda de sus posiciones iniciales, a m?% y bP%, La curva de oferta de bonos se 
desplazará a b%* porque el aumento del nivel absoluto de los precios reduce a la mitad 
el valor real del acervo de bonos a cualquier tasa de interés; y la curva de oferta de 
dinero regresa a m* porque la duplicación de M* ha sido contrarrestada por la 
duplicación de p. En consecuencia, una duplicación del nivel de precios desplaza la 
economía a una posición donde hay oferta excedente de bienes, oferta excedente de 
dinero, y demanda excedente de bonos a la tasa de interés inicial. Por lo tanto, la 
nueva tasa de interés de equilibrio no puede encontrarse a su nivel inicial si se dtíplica 
el nivel de preajos. No podría estar en su nivel inicial aunque el nivel de precios 
aumentara a menos del doble, porque aunque tal cosa podría hacer retomar a sus 
posiciones iniciales a las curvas de inversión, y de ahorro, no eliminaría las demandas 
y ofertas excedentes en los mercados de dinero y de bonos. Por lo tanto, la posición 
de equilibrio final se daría con la tasa de interés r*? y las curvas designadas con el 
exponente 4.5! 

Por lo tanto, el dinero no es neutral en este modelo de bonos externos y dinero 
externo. Un aumento de la oferta de dinero hace que la economía alcance un nuevo 
equilibrio donde la tasa de interés (y los saldos reales y el acervo real de bonos) es 
menor que al principio. 

La fuente de esta conclusión es la existencia de un efecto de riqueza en las 
funciones de demanda de dinero, bonos y bienes, más el hecho de que uno de los 
componentes de la riqueza neta (financiera) del sector privado es el acervo de bonos 
cuyo valor nominal está fijo a cualquier tasa de interés dada. Esto asegura que un 
aumento del nivel absoluto de los precios, al reducir el valor real de los bonos, 
afectará la demanda excedente en cada mercado en tal forma que no puede alcanzarse 
el equilibrio a la tasa de interés inicial. 


Los bonos indicados 


Este hecho implica que la conclusión sería diferente si modificáramos nuestro 
supuesto acerca de la naturaleza de los bonos extemos. Por ejemplo, podríamos 
suponer que el valor real del acervo de bonos es constante respecto de los precios, 
con cualquier tasa de interés dada. Así ocurriría si los bonos estuviesen indizados de 


51Se alcanzará esta posición cuando los precios aumenten a más del doble. El lector se 
preguntará cómo ocurre esto si, con las curvas de exponente 3 (una duplicación de los precios) 
hay un exceso de oferta en el mercado de bienes y, por lo tanto, una presión descendente sobre 
el nivel de precios, a la tasa de interés inicial, 1*!. La explicación es que la tasa de interés no 
permanece al nivel de r*! una vez perturbado el equilibrio inicial, sino que baja al mismo 
tiempo que cambia el nivel de los precios, lo que asegura una demanda excedente de bienes. 
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tal modo que su precio se moviera automáticamente al ritmo del nivel absoluto de los 
precios. Entonces el valor real de la riqueza sería: 
M'! pB* 
P"rp 


y una duplicación de la oferta monetaria acompañada de una duplicación del nivel 
absoluto de los precios dejaría constante el valor real de la riqueza, ceteris paribus, 
y se establecería un nuevo equilibrio con las curvas en su posición inicial. En esencia, 
este es el supuesto formulado por Metzler (1951),!*% y produce el resultado de que un 
cambio de la oferta nominal de dinero, en igualdad de todas las demás circunstancias, 
es neutral. Sin embargo, aun en este modelo, un cambio de la oferta monetaria no es 
neutral si va acompañado de un cambio en el acervo de bonos, B*. Esto es pre- 
cisamente lo que ocurrirá si' se modifica la oferta monetaria mediante operaciones de 
mercado abierto, una de las técnicas más comunes de la política moneta” 
efectivamente empleada. Las operaciones de mercado abierto tendentes a 
incrementar la oferta de dinero involucran al gobierno en la compra 


** En efecto, Metzler supuso que los activos financieros que constituyen una alternativa 
frente al dinero son acciones, antes que bonos gubernamentales. Formalmente, sin embargo, 
el supuesto es similar al nuestro porque la propiedad esencial que se supone en las acciones es 
el hecho de que los cambios del nivel absoluto de los precios no modifican el valor real de una 
acción. 


de bonos gubernamentales a propietarios del sector privado a cambio de dinero; en 
consecuencia, aumenta el acervo de dinero en las manos del sector privado, M”, y 
disminuye el acervo de bonos mantenidos, B*. En el caso que hemos considerado en 
los párrafos anteriores, esta disminución de B* refuerza la ausencia de neutralidad 
resultante del efecto de riqueza. En el caso nuevo en que un cambio del nivel de 
precios no afecta el valor real de los bonos, las operaciones de mercado abierto harían 
de nuevo que el dinero no fuese neutral. Supongamos que la riqueza real es 
inicialmente 


M 'p Bs" 
P'P' 
(donde, para simplificar, se supone que la tasa de interés de equilibrio inicial es 1). 
Entonces se duplica la oferta de dinero mediante una compra de bonos en el mercado 
abierto, de modo que el efecto inmediato sobre la riqueza real es 
2M* (B3-MS) 
P P 


Si entonces se duplicara el nivel de los precios, la riqueza real a la tasa de interés 
inicial sería 
2M*". (B"-M') 
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Dado que esto es claramente menor que el nivel inicial de la riqueza real, el efecto 
de riqueza asegura que el nuevo equilibrio no podrá establecerse a la misma tasa de 
interés y con un nivel absoluto de precios aumentado al doble. El razonamiento es 
similar al utilizado en el análisis de la gráfica XIL.6. 

Asi pues, hemos visto que el dinero no es neutral en una economía con dinero 
extemo y bonos extemos que asumen la forma de los consols británicos. Además, en 
una economía donde el dinero es dinero externo y los bonos son bonos extemos 
indizados, el dinero es neutral sólo si se modifica la oferta monetaria mediante algún 
método distinto de las operaciones de mercado abierto. En estos casos, la política 
monetariatiene,_uxi efecto importante. Puede cambiar la tasa de interés.de 
equilibrio—y, por to tanto (si la inversión es una función de la tasa de interés) la tasa 
de inversión. El dinero es algo más que un veto. Pero estos ejemplos son poco 
realistas. En una economía moderna, gran parte de la oferta monetaria es dinero 
interno, muchos bonos son emitidos por las empresas y no por el gobierno, de rnodo 
que son bonos internos, y aun tos bonos gubernamentales pueden conside- rarse como 
bonos internos si los pagos de impuestos futuros se descuentan a la misma tasa que 
las percepciones de intereses futuras.. 


XII.4. LA NEUTRALIDAD DEL DINERO EN LOS MODELOS INTERNOS 


Un modelo que no incluya algo de dinero “interno” y de bonos “internos” es muy 
poco realista. Porque el dinero interno incluye los depósitos bancarios donde los 
activos correspondientes de los bancos son préstamos al sector privado, y los bonos 
internos son bonos emitidos por empresas. Por tanto, debemos examinar si el dinero 
es neutral en los modelos que tienen estos tipos de activos. 

Consideremos una economía donde la única forma del dinero es dinero interno 
y_la única forma de los bonos es la que constituye un pasivo para las empresas. El 
gobierno (o el sistema bancario) provee dinero interno pero, por la definición del 
dinero interno, puede aumentar la oferta sólo mediante la compra de bonos internos. 
El dinero se mantiene como un activo por los inversionistas (empresas) del sector 
privado y por los ahorradores (familias). Los bonos son un activo para los ahorradores 
(familias), pero también un pasivo para los inversionistas (empresas). Las funciones 
de comportamiento de familias y empresas, tomadas por separado, incluyen el efecto 
de riqueza (como lo hacen las ecuaciones XII.11 a XII.14, aunque en forma 
modificada). Sin embargo, y este es el factor importante, el supuesto de que todos los 
activos financieros son activos internos y por lo tanto son al mismo tiempo el pasivo 
de una parte del sector privado frente a otra, más el supuesto de que no hay efectos 
de distribución dentro del sector privado, asegura que las funciones de 
comportamiento agregado del sector privado en conjunto no contienen efectos de 
riqueza. En consecuencia, como veremos, el dinero es neutral en este modelo 
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extremo. 

Vamos a asegurarnos en primer término de que, en un modelo puramente . interno, 
todos los activos financieros propiedad del sector privado son al mismo tiempo 
pasivos de éste, de modo que los activos financieros netos agregados del sector 
privado suman cero. Las familias conservan dinero emitido por el gobierno, M* (H), 
y bonos emitidos por las empresas, B* (//). No piden prestado. Por lo tanto, la riqueza 
financiera neta de las familias es 


NW(H)= MS(H)+ BS(H) (XIL15) 


Las empresas mantienen saldos monetarios como activos, M* (F), y bonos como 
pasivos, B*. Por lo tanto, su riqueza financiera neta es 


NW(F)= MS(F)-B> (XIL16) 


El gobierno (sistema bancario) emite dinero como pasivo, MÍ y estos pasivos 
corresponden exactamente a su tenencia de bonos, B(G), emitidos por las 
empresas. Por lo tanto, su riqueza financiera neta es cero 


NW(G) = BS(G)-M=0 


Dado que los pasivos monetarios del gobierno sólo son conservados por empresas o 
familias [Af = M* (H) -£- M* (F)], y dado que los bonos emitidos por las empresas 
sólo son conservados por el gobierno o las familias /B* + B* (G) + B* (A)], la riqueza 
neta del gobierno puede escribirse asi: 


B' - BS(H)- MS(F) = 0 (XIL.17) 
O sea 
0= M + BS(H)- B* (XIL18) 


Se sigue de aquí que la riqueza financiera neta agregada del sector privado es igual a 
cero. Esto puede apreciarse si sumamos las ecuaciones XII. 15 y XI 1.16 para obtener 
la riqueza neta del sector privado: 


NWiH + E)= M3(H)+ MS(E) + BS(H)- Bs 


XIL19 
= M' + BS(B)- B' dd 


La comparación de las ecuaciones XII. 19 y XII.18 indica que la riqueza financiera 
neta del sector privado es igual a cero. 

Esto implica que la riqueza neta de una parte del sector privado (las familias) se 
ve contrarrestada exactamente por los pasivos netos de la otra parte (las empresas).* 


52 Por la ecuación XII.17 sabemos que B' = B'() + MH) + Sustituyendo 
esto en la expresión de la ecuación XII. 16 para la riqueza neta de las empresas, obtenemos 
NW(F) = MSF) - MH) - MUFY, esto se simplifica en NW(F) = 
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Un aumento del valor real de la riqueza financiera neta de las familias involucra una 
disminución igual de la riqueza financiera neta de las empresas. En sí mismo, esto no 
tiene una importancia particular para el modelo. Lo que resulta importante es el 
supuesto de la sintesis neoclásica/keynesiana de que no hay efectos de distribución. 
La ausencia de efectos de distribución puede definirse en el sentido de que implica 
lo siguiente : 
V 

Un aumento del valor real de la riqueza de una parte del sector privado, 

acompañado de una disminución igual (o un aumento de los pasivos reales) de otra 

parte, hace que ¡a demanda de la primera en los mercados de bienes, dinero y, de 

otra índole aumente en una cantidad exactamente compensada por la disminución 

de la demanda de la otra parte del sector privado. 


Asi, por ejemplo, un aumento de la riqueza real de las familias, exactamente 
contrarrestada por un aumento de los pasivos reales de las empresas, genera un 
aumento del consumo familiar exactamente contrarrestado, ceteris part- bus, por una 
disminución de la inversión de las empresas, de modo que el gasto del sector privado 
permanece constante. El supuesto de la ausencia de efectos de distribución, aunado 
a la igualdad de los pasivos netos de las empresas y de las familias, significa que las 
funciones agregadas de demanda excedente del sector privado no contienen efectos 
de riqueza. 

Al revés de lo que ocurre con la ecuación XI1.10, la función de demanda de bienes 
no contiene ningún término de riqueza neta porque, como hemos visto, se supone que 
se contrarrestan los efectos de la riqueza sobre el consumo y la inversión: 

e=NXy,1) (x11.20) 


De igual modo, la demanda de saldos reales del sector privado no tiene ningún 
término de riqueza, al revés de lo que ocurre en la ecuación XIT.11: 


A-= g(y,r) (Xx11.21) 


El equilibrio en los mercados de bienes y de dinero con la producción a nivel de pleno 
empleo, y, implica una demanda excedente nula, o sea 


M(y.D-y=0 (x11.22) 


g(y)-"=0 <XIL23) 


respectivamente. Estas ecuaciones bastan por sí solas para indicar que el dinero es 
neutral en este modelo, porque no necesitamos considerar en forma explícita los 
mercados de mano de obra o de bonos. El supuesto de que la producción se encuentra 


EDIB'H) + En otras palabras, la riqueza financiera neta de las empresas 
es el negativo de la riqueza neta de las familias. 
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al nivel del empleo pleno, y = y, equivale a suponer que la demanda (o la oferta) 
excedente de mano de obra es igual a cero, por la definición del empleo pleno 
utilizada en el capítulo vm. Y la Ley de Walras nos dice que, si los mercados de 
bienes y de dinero, así como el mercado de mano de obra, se encuentran en equilibrio 
(ecuaciones XI1.22 y XI 1.23), el mercado de bonos deberá estar en equilibrio. Por lo 
tanto, concentrándonos en los mercados de dinero y de bienes, supongamos que, a 
partir de un equilibrio inicial en el que se aplican las ecuaciones XI1.22 y XI1.23, se 
duplica la oferta de dinero.'* Consideremos ahora si existe un nuevo equilibrio de 
empleo pleno en el que no cambie ninguna variable real. Entonces, si se duplicara el 
nivel de los precios, es claro que los saldos reales 


18 Por tratarse de un modelo de dinero interno, esto sólo podrá ocurrir cuando el gobierno 
(su sistema bancario) compre los bonos de las empresas a cambio de dinero. se mantendrían 
constantes y, como puede apreciarse por las ecuaciones XII.22 y XI 1.23, esto es 
consistente con un nuevo equilibrio (demandas excedentes iguales a cero) sin cambio 
alguno de la tasa de interés o la producción real. Por lo tanto, el dinero es neutral en 
este modelo. 

Conviene hacer dos observaciones acerca de esta conclusión. Primero, la 
conclusión fue elaborada por Gurley y Shaw (1960), Modigliani (1963) y Patinkin 
(1965), cuando se aceptaba ampliamente que el dinero interno no es riqueza neta para 
el sector privado. Como vimos en el capítulo ni, Pesek y Saving (1967) y Johnson 
(1969) sostuvieron más tarde que aun el dinero interno es riqueza neta para el sector 
privado. Sin embargo, esto no cambiaría la conclusión de que el dinero es neutral en 
una economía donde el dinero y los bonos son activos internos. Este hecho puede 
apreciarse fácilmente considerando la riqueza que la riqueza neta producida por el 
dinero interno está incorporada en el valor capitalizado de los beneficios del sistema 
bancario. Es decir, en esta sección sustituimos la palabra “gobierno” por la palabra 
“Sistema bancario”. La duplicación del nivel de precios asegura que el valor real de 
estos rendimientos capitalizados permanecerá constante, de modo que no hay ningún 
efecto de riqueza derivado de esta fuente que haga diferir el nuevo equilibrio del 
equilibrio inicial. 

La segunda observación es que el nivel de los precios es determinado en este 
modelo. En el equilibrio inicial con su oferta monetaria particular, existe un nivel de 
precios cuando se duplica la oferta monetaria, se duplica el nivel de los precios, y no 
puede existir ningún otro valor de p en el nuevo equilibrio. Para afirmar esto, 
debemos estar en posibilidad de describir las fuerzas existentes én el desequilibrio 
que aseguran que el nivel de los precios avanzará hacia su valor de equilibrio único 
cuando se perturba el equilibrio. El hecho importante es que estas fuerzas 
desequilibradoras no incluyen el efecto de riqueza, o efecto del saldo real. En el 
modelo interno, como hemos visto, la riqueza neta del sector privado no interviene 
“n las funciones. del comportamiento agregadodel sector privado. En 
áusenciadeTefecto de riqueza, ¿qué hay en este modelo que asegure una tendencia 
hacia el equilibrio? En el ejemplo que hemos considerado, ¿qué hace que el nivel de 
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precios se duplique a resultas de la duplicación de la oferta monetaria? Es un efecto 
de asignación de la cartera. Este aumento de la oferta monetaria genera una oferta 
excedente de saldos reales a la tasa de interés inicial, como puede apreciarse 
imaginando que el equilibrio de la ecuación XI1.23 se ve perturbado por un aumento 
de M”. Sin embargo, no provoca ningún desequilibrio en el mercado de bienes a la 
tasa de interés inicial porque, en ausencia del efecto del saldo real, no se modifica 
ninguna variable en la ecuación XI1.22. Por el contrario, la oferta excedente de dinero 
se ve contrarrestada por una demanda excedente de bonos. Esto puede apreciarse no 
sólo por la aplicación mecánica de la Ley de Walras sino, lo que es más importante, 
observando que algunos bonos mantenidos antes por las familias están ahora en 
manos del gobierno, quien los ha comprado a cambio de dinero para aumentar la 
oferta monetaria. Así pues, la demanda de bonos por parte de las familias no se 
modifica a la tasa de interés inicial, pero se reduce la oferta disponible. Por lo tanto, 
hay un desequilibrio en las carteras, en la asignación de la riqueza del sector privado 
entre diversos activos: una oferta excedente de dinero y una demanda excedente de 
bonos. Este desequilibrio hace bajar la tasa de interés (hace subir el precio de los 
bonos), lo que afecta el mercado de bienes. La disminución de la. tasa de interés 
provoca un aumento de la inversión (y una disminución del ahorro), h> que induce 
una demanda excedente de bienes y hace aumentar el nivel de los precios. El aumento 
de /> continúa hasta que se alcanza el nuevo equilibrio, con p duplicado y la tasa de 
interés a su nivel de equilibrio inicial. 

En el modelo interno, por lo tanto, se asegura el carácter determinado del nivel 
de precios por la interacción existente entre el mercado de dinero y el mercado de 
bonos por una parte y el mercado de bienes por la otra. Pero esta interacción no ocurre 
aquí a través del efecto de la riqueza sino a través de los cambios de la tasa de interés 
inducidos por el desequilibrio de la cartera. La conclusión plantea otra vez la cuestión 
discutida en el capítulo v: ¿Es el efecto del saldo real la condición indispensable de 
la teoría monetaria porque sin ella no podemos tener ningún modelo consistente con 
un nivel de precios determinado? Aquí hemos visto que puede garantizarse la 
determinación aun sin el efecto del saldo real o el efecto de la riqueza. 

La economía que sólo cuente con dinero interno y bonos internos no es más 
realista que una economía puramente externa. Sería más realista el supuesto de una 
mezcla de bonos y de dinero interno y externo. Si existiera tal mezcla, el dinero no 
sería neutral en general. En efecto, esta fue una de las demostraciones principales de 
Gurley y Shaw (1960). Una economía monetaria difiere de una economía de trueque, 
y la política monetaria puede afectar la tasa de interés, afectando así la tasa de 
inversión. 
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XII.5. CARACTERÍSTICAS ESENCIALES DE LA SÍNTESIS 
NEOCLÁSICA / KEYNESIANA 


Ahora podemos reunir los elementos de la síntesis neoclásica/keynesiana y tratar de 
llegar a una conclusión acerca del significado de esta tradición. Tal tarea es muy 
importante para la teoría monetaria moderna, porque en los últimos años se ha 
desarrollado una nueva tradición keynesiana fundada en una crítica de la antigua 
síntesis keynesiana. Este keynesianismo nuevo se encuentra en la obra de Clower 
(1965, 1967) y Leijonhufvud (1968). En el capítulo xni examinaremos esta nueva 
tradición. 

EL primer elemento de la síntesis es el hincapié que se hace en esta tradición en 
la derivación de relaciones de comportamiento macroeconómicas a partir de las 
decisiones maximizadoras de la utilidad de los individuos. Vimos en los capítulos x 
y xi que, en esta tradición, la función de demanda de dinero agregada —la función 
de la preferencia pór la liquidez de Key- nes— se deriva de modelos de la 
maximización de la utilidad individual. De igual modo, la teoría de la función del 
consumo de Pigou (1947), Friedman (1957), y Modigliani y Brumberg (1954) es un 
intento de derivación de la función de consumo agregada a partir del comportamiento 
de maximización de la utilidad de los individuos. Y la teoría de la inversión agregada 
elaborada después de la Teoría general está firmemente arraigada en el compor- 
tamiento de maximización del beneficio de la empresa individual, como se observa 
en Jorgenson (1963). Estas tendencias aseguran por sí mismas una fuerte conexión 
entre los modelos macroeconómicos de la síntesis y la teoría neoclásica de los 
precios, pero la tendencia a basar las teorías del comportamiento agregado en teorías 
del comportamiento individual no es en sí misma un rechazo al método de Keynesl 
En la Teoría general, Keynes no desarrolló en detalle los fundamentos 
microeconómicos de todas sus teorías macroeconómicas, pero sin duda hizo algunos 
intentos en esa dirección. Por ejemplo, enunció los principios de la maximización del 
beneficio que se encuentran detrás de la función de demanda de mano de obra. 
Además, aunque Keynes no especificó el modelo microeconómico subyacente, 
pensaba claramente que el comportamiento agregado deriva de las teorías del 
comportamiento individual .| Su función de consumo, por ejemplo, s.e enunció 
cfinjp una “ley psicológica fundamental”, de modo que se cpncibió como una 
derivación de las teorías del comportamiento individual. 

Así pues, el hincapié de la síntesis neoclásica/keynesiana en la base de 
maximización de la utilidad de la macroeconomía deriva de la visión del mundo del 
propio Keynes y no puede refutarse, en términos generales, si nuestro criterio es la 
derivación de la obra de Keynes. Sin embargo, tiene una característica específica que, 
como veremos en el capítulo xm, origina críticas de los nuevos keynesianos. Es decir, 
al emplear los modelos de maximización de la utilidad de la teoría neoclásica de los 
precios, los keynesianos antiguos tienden a omitir la naturaleza de las restricciones 
del comportamiento individual derivadas de la operación del  sistQjna 
macroeconómico en conjunto. La sintesis parte del comportamiento de los individuos 
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y sobre esta base construye teorías macroeconómicas del comportamiento agregado 
mediante la simple suma de las funciones de comportamiento de los individuos. Por 
lo tanto, se inicia y termina sin considerar la forma en que el 
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punto final afecta al punto de partida (aunque la idea, desarrollada en <*1 capítulo 
vin, de encontrarse fuera de la curva de demanda de mano de obra es una excepción 
a este método general). Puede argumentarse que esto es contrario al método de 
Keynes. 

Consideremos, por ejemplo, la teoría del consumo y el mercado de mano de obra. 
En la teoría microeconómica suponemos que el individuo afronta una tasa salarial 
dada, un conjunto de precios de los bienes y una tasa de interés dados. Podemos 
suponer que estas variables se encuentran en los niveles que equilibran los mercados 
pertinentes. Los individuos deciden entonces sobre la cantidad de mano de obra que 
quieren proveer y, al mismo tiempo, sobre la cantidad de bienes que quieren 
consumir, y estas decisiones son tales que maximizan la utilidad. En esta forma 
obtenemos la función de oferta de mano de obra en el mercado de mano de obra de 
la síntesis neoclásica/keynesiana y la función del consumo en el mercado de los bie- 
nes. Pero, ¿cuál es la restricción de esta maximización de la utilidad? El consumo no 
puede considerarse restringido por el ingreso corriente porque, dado que los propios 
individuos escogen la cantidad de trabajo que desean realizar, escogen su propio 
ingreso.* Las únicas restricciones afrontadas por el individuo en el sistema son los 
precios relativos de los bienes, la mano de obra y los bienes futuros, y las variables 
dadas de periodos anteriores (como la riqueza acumulada). El ingreso corriente, 
determinado por el sistema macroeconómico, no tiene ninguna importancia como 
una restricción del consumo en este modelo de maximización de la utilidad. Pero en 
la obra de Keynes desempeña un papel importante. 

La segunda característica de) la síntesis neoclásica/keynesiana se relaciona 
estrechamente con la primera. En el análisis del equilibrio macroeconómico, los 
antiguos keynesianos emplean un supuesto básico en el sentido “de que los precios 
son flexibles. ¡ Más específicamente, los precios reaccionan ante el desequilibrio con 
mayor rapidez que las cantidades. Si hay una oferta agregada excedente en el 
mercado de bienes, bajará el nivel absoluto de los precios y se restablecerá el 
equilibrio. Este efecto de la disminución del nivel de precios se logra mediante el 
Efecto de Pigou en el mercado de los bienes y mediante el incremento del valor real 
de la oferta monetaria (o la disminución de la demanda de saldos nominales) en el 
mercado de dinero que empuja hacia abajo la tasa de interés. Estas dos condiciones 
incrementan la demanda agregada. Es decir, la reducción del nivel de precios opera 
mediante el desplazamiento de las curvas /S y LM hacia la derecha, hasta el punto en 
que la demanda planeada haya aumentado para igualarse de nuevo a la oferta 
planeada. Dado que la producción de pleno empleo se define como la oferta planeada, 
esta rapidez del ajuste de los precios asegura en general una tendencia automática 
hacia el pleno empleo, y el Efecto de Pigou es fundamental para esto, como vimos 
en la sección XII. 1. La alternativa al supuesto de una gran flexibilidad de los precios 


33Por ejemplo, Friedman (1957) se basa en la maximización de la utilidad para sostener 
que el consumo (permanente) es una función del ingreso permanente, y afirma que el ingreso 
permanente se puede concebir como ingreso planeado (es decir, escogido). 
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es el supuesto de precios relativamente inflexibles y cantidades flexibles. Si asi lo 
hiciéramos, podríamos argumentar que la oferta excedente en el mercado de bienes 
se elimina mediante disminuciones de la cantidad de producción y, por lo tanto, del 
ingreso nacional. El exceso de oferta nos haría alejamos del equilibrio de pleno 
empleo y asi impondría una restricción de ingreso a las decisiones de maximización 
de utilidades de los individuos. Los nuevos key- nesianos argumentan que en la obra 
de Keynes está implícito un hincapié en la relativa inflexibilidad de todos los precios, 
de modo que las cantidades soportan toda la carga del ajuste, y que los antiguos 
keynesianos se equivocan cuando adoptan el supuesto neoclásico de la alta 
flexibilidad de los precios. 
*: La tercera característica de la síntesis neoclásica/keynesiana se advierte en su 
tratamiento de la neutralidad del dinero, examinada en las secciones XI[.3 y XIL4. 
En la sección 111.4 del capítulo ni vimos que la cuestión de la neutralidad del dinero 
equivale en realidad a preguntarse si existe alguna diferencia fundamental entre una 
economía de trueque y una economía monetaria. Pero la antigua tradición keynesiana 
analiza la neutralidad del dinero suponiendo que el equilibrio estable de la economía 
se encuentra en pleno empleo y examinando el nivel de precios de equilibrio y la tasa 
de interés de pleno empleo antes y después de un cambio en la oferta monetaria. Por 
lo tanto, se desentiende de la cuestión fundamental existente en la distinción 
establecida entre una economía de trueque y una economía monetaria, la cuestión de 
la tendencia de una economía monetaria hacia el pleno empleo. Es claro que esto se 
relaciona con las características examinadas en los párrafos precedentes, porque la 
esencia de estos análisis de la neutralidad es un supuesto de flexibilidad de los 
precios. En la propia obra de Keynes, el dinero se considera en general como carente 
de neutralidad; la existencia del dinero es un factor importante en la explicación de 
la existencia del desempleo y, dado que Keynes fija su atención en las posiciones de 
desempleo, un cambio de la oferta monetaria no es neutral porque en general (aunque 
no siempre) puede cambiar el nivel de equilibrio del ingreso y la “producción reales. 
Por último, los autores de la sintesis neoclásica/keynesiana construyen sus 
modelos macroeconómicos utilizando en forma implícita o explícita la Ley de Walras 
como el principio básico que conecta el mercado de dinero, el mercado de bonos, el 
mercado de bienes y el mercado de mano de obra. Resulta difícil hacer esto y 
conservar al mismo tiempo, dentro del marco de la síntesis, un concepto significativo 
del desempleo. Si se define el desempleo como una oferta excedente_de mano de 
obra, como sé hace en la tradición de la síntesis, por la Ley de Walras deberá existir 
un exceso de demanda planeada sobre la oferta planeada en algún otro mercado, o en 
otros mercados. Dado que la síntesis, en la forma representada en el ¡capítulo ym 
(que se basa en gran medida en la formulación de Patinkin [-965]), trata el ingreso de 
empleo pleno como oferta planeada en el mercado de bienes, la oferta excedente en 
el mercado de mano de obra se ve acompañada de una oferta excedente en el mercado 
de bienes. Además, dado que este desempleo ocurre a una tasa de interés que permite 
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a la economía situarse en la curva LM, no habrá demanda excedente en el mercado 
de dinero (o de bonos). Así pues, habrá oferta excedente en dos mercados de este 
modelo cuando exista el desempleo, pero no habrá demandas excedentes. Resulta 
difícil la aplicación de la Ley de Walras. 

Sin embargo, los modelos keynesianos de la tradición de la síntesis se basan eh el 
supuesto de la Ley de Walras. Esto se logra en varias formas. Una es la concentración 
en posiciones de equilibrio de empleo pleno, porque allí no surge la dificultad que 
hemos señalado. Éste es el procedimiento adoptado en las discusiones de la 
neutralidad del dinero, como vimos en las secciones XI1.3 y X11.4. También puede 
argumentarse que, si hay una oferta excedente de mano de obra, habrá una demanda 
excedente de dinero porque los obreros desempleados que ofrecen sus servicios están 
pidiendo al mismo tiempo dinero (demandan dinero). Éste es el enfoque de Kuenne 
(1963), pero resulta difícil conciliario con el concepto de la demanda de dinero que 
se utiliza en el análisis convencional /S/LM. Por último, la utilización que hacen los 
autores de la síntesis, de modelos basados en la Ley de Walras para analizar 
posiciones de pleno empleo y de desempleo, puede lograrse mediante la 
reinterpretación del significado de la oferta y la demanda excedentes, de modo que 
en las situaciones de desempleo ya no se refieran a la diferencia existente entre la 
demanda y la oferta planeadas. Éste es el enfoque adoptado por Patinkin (1965, 
capitulo 13, y nuestro capítulo vm) para el análisis del mercado de mano de obra, 
pero así se convierte en un predecesor de los nuevos keynesianos. Porque la esencia 
de su argumento es que el concepto de la demanda y la oferta planeada, que 
utilizamos en el capítulo vm y en el presente, es inadecuado en una economía 
monetaria: la obra de Keynes sólo puede entenderse si abandonamos tal concepto, ya 
que la demanda planeada y la oferta planeada son conceptos derivados del modelo 
de comportamiento maximizador de la utilidad de la teoría neoclásica de los precios 
en un mundo donde los precios son muy flexibles. Además, como hemos visto antes, 
los supuestos de este modelo se encuentran en la base'de la síntesis 
neoclásica/keynesiana pero no son necesariamente adecuados para la interpretación 
de la obra de Keynes. La dificultad afrontada por la síntesis en el empleo de la Ley 
de Walras es una manifestación de esta inadecuación, de acuerdo con los nuevos 
keynesianos, cuyo trabajo examinaremos en el capítulo siguiente. 


XIII. LA REVISIÓN KEYNESIANA Y EL ANÁLISIS 
DEL DESEQUILIBRIO GENERAL. 


EL MODELO keynesiano que examinamos antes, sobre todo en los capítulos vin y xn, 
es el modelo que se formó entre la publicación de la Teoría general de Keynes (1936) 
y mediados de los años sesenta. Su característica distintiva es un esfuerzo por 
enunciar las teorías de Keynes en términos del análisis walrasiano del equilibrio 
general. El análisis walrasiano es un método elaborado primordialmente para 
examinar el equilibrio de una economía de pleno empleo, mientras que Keynes 
trataba de demostrar que el desempleo es el caso más general. Por lo tanto, el esfuerzo 
de integración de ambos métodos involucra ciertas dificultades y sólo resulta 
enteramente afortunado cuando se consideran los equilibrios de pleno empleo en el 
modelo keynesiano. Por lo tanto, el problema de la neutralidad del dinero en la 
situación de pleno empleo, considerado en el capítulo xn, es el más adecuado para 
esta síntesis neoclásica/keynesiana. Pero aun entonces, el método walrasiano no 
resulta muy adecuado para el análisis del movimiento de la economía, de un 
equilibrio de pleno empleo a otro; como veremos, este método no puede manejar con 
fa ilidad las fuerzas del desequilibrio. La teoría del efecto de riqueza, o Efecto de 
Pigou, resulta fundamental para esta síntesis, porque este efecto asegura que el 
equilibrio del sistema se logre con empleo pleno mientras sean flexibles los precios. 
En efecto, como vimos en el capítulo iv, la flexibilidad de los precios es fundamental 
para el método walrasiano: un exceso de la oferta planeada sobre la demanda 
planeada en cualquier mercado se remedia instantáneamente mediante una baja del 
precio relativo del bien comerciado en ese mercado. 

Todas estas características pueden verse con gran claridad en la obra de Patinkin 
(1965). Su modelo es explícitamente un modelo walrasiano de equilibrio general con 
ajuste instantáneo de los precios. Funciona bien este modelo mientras se examinen 
las posiciones de equilibrio de pleno empleo en el contexto de la neutralidad del 
dinero, por ejemplo. En tal situación se aplica la Ley de Walras, porque la suma de 
las demandas excedentes en todos los mercados (incluida la demanda excedente de 
dinero) es igual a cero, y la demanda excedente se define como demanda planeada 
menos oferta planeada. Funciona menos bien cuando se considera el desempleo. Por 
una parte, el equilibrio con desempleo sólo puede existir si el nivel absoluto de los 
precios es rígido (o si no hay componentes de la riqueza neta del sector privado cuyo 
valor real aumenta al bajar p), porque de otro modo el efecto de la riqueza no puede 
garantizar que se alcanzará el pleno empleo. 


Además, el significado de la Ley de Walras no aparece claro cuanda hay 
desempleo, porque entonces hay un exceso de la oferta planeada sobre la demanda 
planeada en los mercados de mano de obra y de bienes, pero el hecho de que rey sean 
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las coordenadas de un punto de la curva LM aun cuando haya desempleo implica que 
no hay un correspondiente exceso de demanda de dinero o bonos. Este problema de 
la Ley de Walras puede superarse si utilizamos otra definición de la demanda 
excedente de dinero y bonos. Después de todo, se define la oferta excedente de bienes 
como la diferencia existente entre la oferta planeada, y, y la demanda planeada, e 
(donde, con el desempleo, e es igual al ingreso efectivo, y). De igual modo, 
podríamos afirmar que la demanda planeada de dinero es la demanda que existiría si 
el ingreso se encontrara al nivel del pleno empleo, M? = pfy, r, /p) + (B%/rp)], en 
lugar de la demanda que existe cuando el ingreso se encuentra en su nivel efectivo, 
M? = pfly, r, (M" /p) + (B%/rp)]. En tal caso, la oferta planeada excedente en los 
mercados de bienes y de mano de obra se vería acompañada de una demanda planeada 
excedente en el mercado de dinero (y, por un razonamiento similar, en el mercado de 
bonos). Pero tal modificación resultará poco satisfactoria si el modelo walrasiano no 
tiene un concepto adecuado de la diferencia existente entre el ingreso efectivo y el 
empleo pleno. 

Por último, dado que el modelo walrasiano se basa en los conceptos de la demanda 
y la oferta planeadas, no está claro el significado del desempleo involuntario de 
Keynes. Si se representa tal desempleo por la distancia existente entre las curvas de 
demanda y de oferta planeadas en el mercado de mano de obra, el desempleo será 
voluntario en cierto senJ 'o: sólo puede surgir porque los salarios reales son 
demasiado altos o, en otras palabras, porque los trabajadores optan m por ofrecer 
demasiada mano de obra a la tasa salarial vigente; si los salarios monetarios son 
rígidos, ello se debe a que los trabajadores optan por no trabajar a salarios monetarios 
menores. Por esta razón, en la sección VIM1.3 consideradlos que el desempleo invo- 
lucraba ciertas posiciones ubicadas fuera de la curva de demanda, pero este supuesto 
implica —en términos estricto' — el abandono de los métodos wal- rasianos. 

En virtud de que el método walrasiano involucra estas dificultades para el análisis 
del desempleo, Patinkin (1965, capítulo xm) empieza a descartarlo. Aunado a la obra 
de Clower (1965) y Leijonhufvud (1968), esto ha impulsado la búsqueda de un 
método más adecuado para el análisis del desempleo: la construcción de modelos 
centrados en el desequilibrio general, antes que en el equilibrio general. Podemos 
llamar a estos refuerzos el nuevo keynesianismo o la revisión keynesiana. En todos 
ellos resulta fundamental la aclaración de los conceptos de demanda, oferta y 
demanda" excedente, para 


que podamos distinguir entre los conceptos de la demanda y la oferta empleados en 
los modelos walrasianos y los conceptos de la demanda (y la oferta) planeadas en que 
se basaba el análisis de Keynes. Llamaremos demanda teórica a la demanda planeada 
walrasiana, y demanda efectiva a la demanda planeada keynesiana. En la sección 
XIII. 1 examinaremos estos conceptos diferentes y mostraremos su relación con el 
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concepto del desempleo involuntario. En la sección XIII.2 examinaremos la visión 
que tienen los nuevos keynesinos de la naturaleza no walrasiana del sistema de 
precios en una economía con desequilibrio general. En las secciones X111.3 y XIII.4 
haremos un resumen preliminar de la distinción existente entre el nuevo key- 
nesianismo y la síntesis neoclásica/keynesiana. En el capítulo xiv discutiremos 
algunos aspectos especificamente monetarios del nuevo keynesianismo. 


XIII. 1. DEMANDA EFECTIVA, DEMANDA TEÓRICA 
Y DESEMPLEO INVOLUNTARIO 


En el capítulo viii y los subsecuentes hemos tratado el consumo como una función 
del ingreso efectivo, y. Este es el tratamiento del propio Keynes y el de la síntesis 
neoclásica/keynesiana. Corresponde al concepto de la demanda efectiva de Keynes. 
El consumo deseado por los individuos puede encontrarse a cierto nivel, pero su 
demanda efectiva de consumó puede ser mucho menor, porque la demanda debe estar 
respaldada por el dinero para ser efectiva. Si suponemos que es imposible pedir 
prestado, este dinero estará limitado por el ingreso efectivo (y por la riqueza, si 
tomamos en cuenta el efecto de ésta. Así pues, la función de consumo de Keynes se 
basa en la idea de que los individuos están constreñidos por su ingreso efectivo. En 
la teoría del equilibrio general walrasiano, también están restringidas las decisiones 
de consumo, pero tal restricción tiene una naturaleza diferente. Aquí los trabajadores 
individuales están restringidos por la tasa salarial real dada (y el precio dado de sus 
activos) cuando deciden acerca de su propio consumo óptimo. Dados estos precios, 
los individuos deciden sobre la cantidad de trabajo que desean realizar (es decir, sobre 
la cantidad de ingreso que desean recibir) y sobre la cantidad de consumo que desea 
cada uno de ellos. Dado que este salario real y otros precios se encuentran en su nivel 
de equilibrio, cada individuo puede realizar en efecto la cantidad de trabajo escogida 
y recibir la cantidad de ingreso escogida. En el sistema keynesiano hay una restricción 
adicional. El individuo no está restringido sólo por la tasa salarial real en la elección 
de la cantidad de trabajo, sino también por la posibilidad de no alcanzar la cantidad 
de empleo deseada. La demanda de mano de obra por parte de los capitalistas puede 
ser demasido baja. Por lo tanto, el ingreso efectivo puede ser menor que el ingreso 
deseado, y.es el ingreso efectivo el que determina los planes de consumo del 
individuo. 

Es claro que para entender la idea keynesiana de la demanda efectiva de bienes 
de consumo debemos entender al mismo tiempo la idea keynesiana de las 
restricciones existentes en el mercado de mano de obra. Estos dos aspectos se han 
desarrollado por separado; Patinkin (1965) desarrolló el concepto del mercado de 
mano de obra del nuevo keynesianismo, mientras que Clower (1965) desarrolló el 
concepto de la función de consumo. Barro y Grossman (1971) integraron ambos 
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conceptos en un modelo simplificado, y la integración ha sido generalizada por 
autores tales como Benassy (1975b) y Grandmont y Laroque (1974). 


Restricciones a la maximización de la utilidad 


En su teoría de la función de consumo, Clower introdujo dos conceptos importantes 
para este trabajo. Como señalamos antes, el concepto de la demanda teórica es la 
idea walrasiana de la demanda planeada; el concepto de la demanda efectiva es la 
idea keynesiana. Clower explicó la distinción existente entre ambos conceptos 
postulando que los individuos siguen un proceso de decisión dual, o decisión en dos 
etapas. Podemos ilustrar esto con la gráfica XIII.1. El cuadrante de la izquierda 
muestra la relación existente entre la oferta de mano de obra y el ingreso. El nivel 
mínimo del ingreso, medido en el eje vertical, es el rendimiento de la riqueza no 
humana del individuo, R,. Esto se determina en forma exógena porque el rendimiento 
del mercado por activo está dado para el individuo, el volumen de cuyos activos está 
predeterminado por elecciones tomadas en el periodo precedente. Es lo que recibe el 
individuo cuando no trabaja. El total del ingreso real, y, es R,más el ingreso derivado 
del trabajo: y =R¡ + (W/p)n*. El ingreso deri- + vado del trabajo es igual a la cantidad 
de mano de obra aportada, multiplicada por el salario real dado. La línea 
presupuestaria afrontada por cada uno de los individuos al escoger la cantidad de 
mano de obra que planean proveer y la cantidad de ingreso que planean obtener es 
una línea como AB o AB”. Existirá AB si el salario real es igual a 1, 4B' si el salario 
real es igual a 2. Las curvas de indiferencia representan el mapa de utilidad del 
individuo; las curvas más altas representan niveles de utilidad mayores. Asumen la 
forma particular observada porque se supone que el trabajo es algo desagradable, 
mientras que el ingreso es un bien; indican que, con un nivel de ingreso dado, un 
aumento del trabajo reduce la utilidad. El cuadrante de la derecha muestra la relación 
existente entre el ingreso real de este periodo y el consumo planeado, y, y cf'en el eje 
vertical, y el consumo-,/¡el periodo 
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siguiente, c?, en el eje horizontal. Para simplificar, supondremos que el ingreso del 
periodo 2 consiste sólo en el rendimiento de los activos recibidos del periodo 1.%* La 
línea presupuestaria es una línea como CD o C*D”. Su intercepción con el eje vertical 
está determinada por el nivel del ingreso resultante de la maximización de utilidad 
realizada en el cuadrante de la izquierda, ya que esto determina la demanda de 
consumo máxima posible en el periodo actual, ci”. Su pendiente está determinada por 
el rendimiento de los activos acarreados del periodo 1 al 2; entre mayor sea el 
rendimiento de los activos, más hacia la derecha se encontrará la intercepción en el 
eje horizontal. Las curvas de indiferencia tienen la forma habitual y se trazan en el 
supuesto de que un desplazamiento paralelo de la línea presupuestaria hacia la 
derecha aumentará la demanda de bienes de consumo presentes y futuros. 

El individuo toma decisiones pertinentes a cada cuadrante simultáneamente. En un 
instante, el individuo escoge la oferta deseada de mano de obra, el ingreso corriente 
deseado, el consumo corriente y el consumo futuro. Los dos mapas de indiferencia 
son aspectos diferentes de la misma función de utilidad. Supongamos que el salario 
real es 1, de modo que la línea presupuestaria del cuadrante de la izquierda es 4B. El 
individuo alcanzará el equili- 
brío en E”, donde toma la decisión de proveer n** de mano de obra y obtener y”, el 
ingreso real de este periodo. En virtud de que el individuo ha escogido el ingreso real 


ex Este cuadrante es obviamente similar a las gráficas utilizadas en los capítulos v y xti 


para analizar el efecto de la riqueza o Efecto de Pigou. 
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yl la línea presupuestaria del cuadrante de la derecha es CD. Dada esta línea 
presupuestaria, se alcanza el equilibrio en Z! en ese cuadrante. Es decir, se toma la 
decisión de consumir cf?! en este periodo y ahorrar s i= yi - Cl]. 

El consumo, el ahorro y la oferta de mano de obra planeados por el individuo en el 
periodo corriente, que se alcanzan en los puntos E' y Z!, son lo que llama Clower sus 
demandas (y ofertas) teóricas. Estos son los conceptos de la demanda y la oferta 
planeadas que se emplean en el análisis del equilibrio general walrasiano. 

Si en efecto se alcanza el equilibrio general, sólo necesitaremos ocupamos de estas 
demandas y ofertas teóricas. La naturaleza del equilibrio general walrasiano es tal 
que todos estos planes del individuo y de todos los demás individuos se realizan y 
son mutuamente consistentes. Dado que cada individuo puede aportar la cantidad de 
trabajo que ha planeado, el equilibrio general walrasiano implica el pleno empleo. 
Pero Keynes se ocupó del desempleo involuntario, y Clower afirma que este interés 
implica que no se realizan las demandas y ofertas teóricas. 

Veamos de nuevo la gráfica XIII. 1. Supongamos que el individuo sólo puede 
trabajar 136% horas. La oferta teórica de mano de obra es n'', pero los empleadores 
no contratarán a nadie durante ese número de horas. En consecuencia, el ingreso 
efectivo del trabajador en este periodo es yj, menos que el ingreso deseado de y]. En 
otras palabras, se alcanza el equilibrio en el cuadrante de la izquierda en £?, no en E?, 
porque aquí se encuentra el nivel máximo de la utilidad alcanzable cuando la 
restricción ya no se determina sólo por w/p y R¡, sino también por la cantidad máxima 
de mano de obra que pueda aportarse en efecto, %*. Este hecho modifica el cuadrante 
de la derecha. Significa que la línea presupuestaria apropiada es ahora C'D”, en lugar 
de CD. Su intercepción se determina por el ingreso efectivo del individuo yj, no por 
el ingreso deseado, y'. De acuerdo con la restricción representada por esta línea 
presupuestaria, el individuo maximizará ahora la utilidad en la decisión de consumo 
(y ahorro) en Z?, no en Z!, El consumo planeado en este periodo será cf, no c(?*. El 
ahorro planeado será sí?? = y¡ — cf”, en lugar de sí?” = y¡ — cf”.? Este concepto del 
consumo planeado es un concepto de demanda efectiva de bienes de consumo. 

Así pues, la distinción de Clower entre la demanda teórica y la demanda efectiva 
se basa en la distinción existente entre las restricciones de la maximización de la 
utilidad aplicables a cada concepto. En el caso de la demanda efectiva de bienes, la 
maximización de la utilidad del individuo está sujeta a la restricción de la cantidad 
de mano de obra que en efecto se provee (y, por lo tanto, al monto del ingreso 
corriente efectivo), mientras que este elemento está ausente de la restricción en el 
caso de la demanda teórica. Clower presenta gráficamente su hipótesis de la decisión 
dual en esta forma: El individuo toma en primer término ciertas decisiones 
maximizadoras de la utilidad en el supuesto de que la única restricción es el salario 
real y el rendimiento de los activos no humanos. Es decir, cada uno de los 


E La forma de la función de consumo keynesiana a corto plazo, con una propensión 


marginal al consumo menor que 1, implica que la forma de las curvas de indiferencia 
es tal que el ahorro baja en proporción menor que el ingreso. 
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trabajadores calcula su propia oferta teórica de mano de obra y su demanda de bienes. 
Luego descubre que su oferta efectiva de mano de obra es menor que su oferta teórica, 
de modo que vuelve a calcular su demanda de bienes para decidir sobre sus propias 
demandas efectivas, sujeto a esta nuestra restricción. 

Es claro que la demanda efectiva, más bien que la demanda teórica, es el concepto 
de la demanda planeada pertinente para la función de consumo a corto plazo de 
Keynes, quien expresó el consumo como una función del ingreso efectivo. Además, 
casi todos los autores de la escuela de la síntesis neoclásica/keynesiana adoptaron 
esta práctica, como lo hicimos aquí en el capítulo vni. ¿Por qué entonces resulta tan 
importante la elucidación que hace Clower de la naturaleza del proceso subyacente 
de maximización de la utilidad? La razón es que tal esfuerzo ha conducido a una 
exploración de las condiciones existentes en los mercados de mano de obra, dinero y 
bienes que explican la existencia de la restricción adicional en la que se funda la 
demanda efectiva de Keynes. Y esta investigación ha demostrado que tales 
condiciones son inconsistentes con el supuesto en que se funda el análisis del 
equilibrio general walrasiano. 


El desempleo involuntario 


Para examinar esta conclusión en las secciones XIII.2 y XII1.3, debemos abandonar 
en primer término la consideración del comportamiento individual para examinar el 
comportamiento del mercado. No nos ocuparemos aquí de la agregación de la 
demanda de bienes de consumo por parte de los individuos. Supondremos que todos 
los consumidores afrontan en su oferta dé mano de obra una restricción que afecta su 
demanda de bienes de consumo, como se indica en la gráfica XIII. 1. De acuerdo con 
ciertos supuestos, luego podríamos sumar a todos los individuos para obtener una 
función de consumo cuya variable determinante sea el ingreso efectivo, más bien que 
el ingreso planeado. Lo que importa conocer ahora es la naturaleza de la restricción 
del mercado de mano de obra. ¿Cuál posición del mercado de mano de obra impide 
que los individuos provean la cantidad de trabajo que constituye su oferta teórica? 
Patinkin (1965) ha sostenido que la posición del mercado de mano de obra sólo puede 
entenderse si distinguimos entre la demanda teórica de mano de obra de los 
capitalistas y su demanda efectiva de mano de obra (aunque el propio Patinkin no 
utiliza estos términos). 

Consideremos la gráfica XII1.2. La curva de oferta planeada de mano de obra, n'n” 
es la suma de las. ofertas teóricas de los individuos. La curva de demanda planeada, 
n?n?, es la suma de las demandas teóricas de los capitalistas. Estas son las curvas que 
empleamos en la representación del mercado de mano de obra en el capitulo vni, 
donde sostuvimos que la consistencia del modelo keynesiano exige que consideremos 
a las empresas ubi- 
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GRÁFICA XIIL.2 


cadas fuera de la curva de demanda teórica de mano de obra cuando hay desempleo. 
Lo hicimos así porque esa curva se basa en el postulado neoclásico de que las 
empresas maximizan sus beneficios sujetas sólo a las restricciones de su función de 
producción y los precios de insumos y productos. En estas condiciones, la empresa 
emplea mano de obra hasta el punto en que su producto marginal sea igual al salarie» 
real, (W/p). Sin embargo, esta afirmación supone que la empresa puede vender en 
efecto el volumen producido a este nivel de empleo maximizador del beneficio. Si 
las empresas descubren que no pueden vender en efecto este volumen deseado, su 
demanda de mano de obra quedará sujeta a una restricción con un elemento adicional, 
sus ventas efectivas (oferta efectiva), y se verán desplazadas de su curva de demanda 
teórica. 


En otras palabras, para utilizar un razonamiento similar al empleado en la 
elaboración del modelo de la función de consumo de Clower, podemos presentar el 
modelo de mercado de mano de obra de Patinkin como sigue: La función de demanda 
de mano de obra teórica, n9n?, es la que existe cuando las empresas calculan su oferta 
teórica de bienes de acuerdo con un proceso de maximización del beneficio dotado 
de restricciones neoclásicas. Si las empresas descubren que su oferta efectiva de 
bienes es menor que su oferta teórica, su demanda efectiva de mano de obra será 
diferente de su demanda teórica. Tal demanda se alcanzará sujeta a la restricción de 
las ventas efectivas además de las restricciones de la función de producción y de los 
precios. La demanda efectiva de mano de obra agregada se representará por ABC, 
mientras que la demanda teórica se representa por n9n?.! 

El concepto de la demanda efectiva en el mercado de mano de obra nos permite 
definir con mayor precisión el concepto del desempleo involuntario. Sea n* con el 
salario real (FK//>)* el nivel de empleo pleno de la demanda y la oferta de mano de 
obra. En ese punto, la cantidad de mano de obra que los capitalistas optan por 
demandar cuando pueden vender toda su producción maximizadora del beneficio (la 
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demanda teórica de mano de obra). Pero, ¿cómo se define el desempleo involuntario? 
En la versión predominante de la síntesis neoclásica, representada por ejemplo por 
W. L. Smith (1956), se define el desempleo como la diferencia existente entre la 
demanda de mano de obra teórica de las empresas y la cantidad de mano de obra de 
pleno empleo. Así pues, las empresas se encuentran siempre en su curva de demanda 
teórica y el desempleo puede ocurrir sólo cuando el salario real se encuentra por 
encima de su nivel de equilibrio, (W/p)*. En la gráfica XIII.3 se ilustra tal concepto. 
Aquí, si el salario real es (IF/p)!, habrá un desempleo de (n* — n”?); si el salario real 
es (B*//,)*, habrá necesariamente empleo pleno, porque en esta concepción las 
empresas no pueden encontrarse fuera de sus curvas de demanda de mano de obra 
teóricas. En virtud de su adhesión a las curvas de demanda teóricas, este método es 
enteramente walrasiano. Su implicación es que el desempleo puede ocurrir sólo si los 
salarios reales se encuentran por encima de su nivel de equilibrio (W/p)*. La 
implicación*? % 61 62 persistiría, y el concepto seguiría siendo esencial- 


GRÁFICA XIII.3 


mente walrasiano si lo modificáramos ligeramente y definiéramos el desempleo 
como la distancia existente entre la curva de demanda teórica y la curva de oferta 
teórica (más bien que n*) a un salario real dado. De nuevo, sólo existiría el desempleo 
cuando el salario real se encontrara por encima de (W/p)*. En este marco walrasiano 


la realidad se observa lo contrario. 

77 Esta gráfica es obra de Barro y Grossman (1971), más bien que de Patinkin (1965), 
quien no traza una curva de demanda efectiva tal como ABC sino que se refiere a puntos 
individuales ubicados fuera de la curva de demanda teórica, como lo hemos hecho aquí en la 
sección VIIT3. 

60 Barro y Grossman (1971) sostienen que esta implicación no es sólo teóricamente 
inválida porque no toma en cuenta las restricciones de las ventas, sino que también es poco 
plausible en el terreno empírico. El modelo de la gráfica XIII.3 sugiere que 
los salarios reales aumentan en las recesiones (y baian en los auges). mientras que en 
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resulta difícil evitar la conclusión de que el desempleo es, en cierto sentido, 
enteramente voluntario. Porque cuando consideramos qué hace que el salario real sea 
demasiado elevado, la respuesta es en general que, como en la hipótesis de Keynes, 
la resistencia de los trabajadores a un salario monetario menor es lo que causa ese 
efecto. En este modelo, por lo tanto, el desempleo ocurre sólo porque los trabajadores 
así lo deciden, aunque sea forzadamente. 

Sin embargo, en el modelo keynesiano elaborado por los nuevos keynesianos y 
utilizado en el análisis del mercado de mano de obra presentado en el capítulo vni, 
podemos definir el desempleo involuntario como algo que existe aunque el salario 
real se encuentre en su nivel de equilibrio. En la gráfica XIII.2 puede definirse el 
desempleo involuntario como un exceso de la oferta teórica sobre la demanda 
efectiva. Supongamos que inicialmente hay empleo pleno al salario real, (M?//7)*, y 
que I* curva de demanda de mano de obra teórica de las empresas, n'n”, se aplica. 
Entonces, a resultas de una disminución de la demanda efectiva de bienes, las 
empresas se ven limitadas por sus ventas, de modo que se aplica la curva de demanda 
efectiva ABC. Aunque el salario real permanezca constante, existirá el desempleo 
involuntario DE. Es este desempleo involuntario (el exceso de oferta de mano de 
obra) lo que impide que los individuos vendan la cantidad de mano de obra que 
desean. Por lo tanto, su ingreso está limitado y su demanda de consumo es una 
función del ingreso efectivo, como en la gráfica XIIIMU Este 
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concepto del desempleo involuntario capta claramente un elemento esencial del 
pensamiento keynesiano: que el desempleo está determinado por la demanda de 
bienes y no sólo por el hecho de que los salarios reales sean demasiado elevados. 
Este concepto requiere la distinción de los nuevos key- nesianos entre la demanda 
efectiva y la demanda teórica.* 

Así pues, hemos visto que la distinción existente entre la demanda efectiva y la 
demanda teórica nos permite caracterizar las nociones de la oferta excedente de 
bienes y la oferta excedente de mano de obra (desempleo involuntario). La demanda 
efectiva y la demanda teórica coinciden si no hay exceso de oferta en ningún punto 
del sistema; en tal caso, podemos centrar nuestra atención en el concepto walrasiano 
de la demanda teórica. Si hay un exceso de oferta, difieren ambas demandas y la 
demanda efectiva es el concepto aplicable. La demanda efectiva deriva de la 
maximización de la utilidad por parte de los individuos o la maximización del 
beneficio por parte de las empresas cuando hay desequilibrio: una restricción de 
cantidad en el mercado de mano de obra o de bienes respectivamente. En virtud de 
que Key- nes se interesaba sobre todo en tales situaciones, la demanda efectiva —no 
la demanda teórica— es un concepto central del análisis keynesiano. 

Sin embargo, queda por determinar la fuente de este desequilibrio. Hemos 
analizado la demanda efectiva de bienes en el supuesto de que la oferta efectiva de 
mano de obra está limitada por el hecho de que la demanda efectiva de mano de obra 
es menor que la oferta teórica. Hemos analizado el mercado de mano de obra 
suponiendo que la oferta efectiva de bienes está limitada por el hecho de que la 
demanda efectiva de bienes es menor que la oferta teórica. El problema consiste en 
saber por qué existen estas restricciones, como veremos en la sección siguiente. 


XIII.2. LA FLEXIBILIDAD DE PRECIOS Y CANTIDADES 


Leijonhufvud (1968) y otros autores sostienen que la importancia de las funciones 
de demanda efectiva en el análisis keynesiano y su falta de importancia —su 
equivalencia a las demandas teóricas— en el análisis walrasiano derivan de las 
diferencias de los supuestos referentes a la flexibilidad de los precios. En el análisis 
del equilibrio de mercado podemos suponer que el 


3 Aunque hemos distinguido la demanda teórica de la demanda efectiva en el mercado de 
mano de obra, hemos empleado la curva de oferta teórica de mano de obra sin distinguirla de 
la oferta efectiva. Tal distinción se hace en los modelos más refinados del desequilibrio 
general. La distinción es particularmente importante en los modelos del desequilibrio 
inflacionario con demanda excedente de bienes y de mano de obra. ¡p< 
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ECONOMIA 


GrÁrIiCA XIII.4 


desequilibrio hace que los precios reaccionen instantáneamente para eliminarlo, o 
que las cantidades reaccionen con mayor rapidez que los precios. Se afirma que el 
primero es el supuesto walrasiano y el segundo es el supuesto keynesiano. Además, 
se cree que el supuesto keynesiano es más realista. 

Para apreciar la distinción en términos generales, consideremos en primer término 
la gráfica XIII.4 que representa el mercado de cualquier bien, x. El eje vertical mide 
el precio monetario de ese bien; el eje horizontal mide la cantidad. Las curvas de 
demanda y oferta representan la demanda y la oferta teóricas, dados los precios 
monetarios de todos los demás bienes. Supongamos que las curvas de demanda y 
oferta son inicialmente las que llevan el exponente 1, y que el precio se encuentra en 
su nivel de equilibrio, pl Ahora, por alguna razón, la demanda disminuye de tal modo 
que la curva de demanda es x"x”. En consecuencia, en el precio inicial existe un 
exceso de oferta 4B. El análisis walrasiano puro supone que este exceso de oferta 
hace bajar el precio, de modo que “instantáneamente” alcanza su nuevo nivel de 
equilibrio, p?. A ese precio, ya no existe ningún exceso de oferta. También podríamos 
formular el supuesto extremo de que el precio es rígido al nivel de p?. El 
desplazamiento de la curva de demanda teórica a x”x” origina entonces un exceso de 
oferta teórica que no se elimina por una disminución del precio. En lugar de que 
cambie el precio, cambian las cantidades. La cantidad vendida, la oferta efectiva, es 
menor que la oferta planeada teórica. Es igual aren lugar de x?. (Todo este 
razonamiento se basa en el supuesto simplificador —no utilizado en un modelo 
completo de equilibrio general walrasiano— de que los precios de otros mercados 
son constantes.) 

Así pues, podemos establecer una distinción clara entre los modelo», donde se 
ajustan los precios con mayor rapidez en respuesta al equilibrio y los modelos donde 
se ajustan las cantidades con mayor rapidez. En el modelo walrasiano, se supone que 
los precios se ajustan instantáneamente, pero convendrá precisar este concepto. En 
el capítulo iv (sección IV.2) introdujimos la idea, elaborada por Walras (1954), de 
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un subastador que vigila un proceso de tatonnement o sondeo hacia un conjunto de 
precios de equilibrio. En su forma pura, esto significa que el subastador grita un 
conjunto de precios y los clientes notifican la cantidad de cada bien que les gustaría 
comprar y vender a estos precios. Si estas demandas y ofertas no se igualan, los 
precios eran de desequilibrio y no ocurrirá ninguna transacción, y al gritar el si- 
guiente conjunto de precios los ajustará el subastador hacia arriba y hacia abajo (para 
los bienes con exceso de demanda y exceso de oferta, respectivamente) . El proceso 
se repite hasta que se encuentre un conjunto de precios de equilibrio. En una forma 
modificada, pueden alcanzarse los mismos resultados suponiendo que los clientes 
negocian entre sí contratos condicionales que sólo respetarán si los precios a los que 
se negociaron resultan ser precios de equilibrio. 

Tal proceso de tatonnement o recontratación requiere tiempo, de modo que a 
primera vista parecería que los precios de equilibrio no se alcanzan instantáneamente 
en el modelo walrasiano. Pero lo importante es que, en el modelo de mercado 
walrasiano, no ocurren durante este proceso compras o ventas efectivas. Los bienes 
se compran y venden sólo cuando se encuentra el precio de equilibrio, y no se compra 
ni se vende nada a precios de desequilibrio. Por lo tanto, el tiempo que transcurre 
durante el proceso de tatonnement no es un tiempo económico real: el supuesto 
walrasiano es formalmente igual al supuesto de que los precios se ajustan 
instantáneamente. Por otra parte, si suponemos que ocurren intercambios al precio 
de desequilibrio, p”, estaremos suponiendo que el ajuste de los precios requiere 
tiempo en sentido real. El aspecto distintivo e importante del supuesto de que ocurre 
el intercambio en p* no es que el precio sea absolutamente rígido —una condición 
que se supone sólo para simplificar—, sino que se realizan intercambios a precios de 
desequilibrio. Aun si el precio bajara hacia p?, en un modelo no walrasiano ocurre el 
intercambio antes de que llegue a p?. Así pues, los precios se ajustan con rapidez (en 
efecto en forma instantánea) en los modelos walrasianos, mientras que en los 
modelos no walrasianos ocurre el intercambio a precios de desequilibrio, y eso 
implica que los cambios de las cantidades son fuentes importantes del ajuste. 

Consideremos ahora la importancia de la distinción existente entre el ajuste 
instantáneo de los precios y el intercambio con desequilibrio en un modelo de dos 
mercados que resulte directamente aplicable en el terreno macroeconómico. En la 
gráfica XIIL.S aparecen las demandas y ofertas teó- 
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ricas de los mercados de mano de obra y de bienes.* La demanda y la oíeii > teóricas 
de mano de obra son funciones del salario real. La cantidad de mano de obra de 
equilibrio, n* determina la oferta teórica de bienes, y, en el mercado de bienes (por 
la vía de la función de producción, como vimos en el capítulo vm). La demanda 
teórica de bienes es una función del nivel abso luto de los precios, entre otras cosas. 
El hecho de que la curva de demanda d bienes tenga pendiente negativa con respecto 
al nivel de precios refleja 

. Operación del efecto del saldo real o Efecto de Pigou: una disminución del nivel 
de precios aumenta la demanda agregada de bienes. Formularemos el supuesto 
walrasiano de que los precios se ajustan instantáneamente al exceso de la demanda y 
la oferta, y supondremos para simplificar que el desequilibrio en cualquiera de los 
mercados afecta sólo a una variable de precios. El exceso de oferta en mefcado de 
bienes hace bajar el nivel absoluto de los precios, el precio monetario de los bienes; 
el exceso de oferta en el mercado de mano de obra hace bajar los salarios nominales, 
W, el precio monetario de la mano de obYa. 


Mercado de mano de obra Mercado de bienes 


GRÁFICA XIII.5 

Supongamos que las curvas iniciales tienen el exponente 1. Existe el equilibrio al 
nivel de precios p! y el salario monetario PP (salario real PP/p'). Supongamos ahora 
que disminuye la demanda de bienes porque cambian los gustos de los consumidores. 
Es decir, la curva de demanda teórica del mercado de bienes se desplaza hacia D?D”, 
Al nivel de precios p!, existe un exceso de oferta 4B en el mercado de bienes. Sin 
embargo, nuestros supuestos walrasianos implican que el nivel de precios baja 
instantáneamente, de modo que se establece el equilibrio en el mercado de bienes al 
nivel 


0 En el mercado de bienes supondremos que no hay ninguna distinción entre los bienes de 
consumo y los bienes de capital. Supondremos constante la demanda de inversión y sólo 
analizaremos los cambios de la demanda de consumo. —, 
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de ingreso de empleo pleno, y, y al nivel de precios más bajo, p?. Por supuesto, este 
cambio del nivel de precios requiere cierto ajuste en el mercado de mano de obra, 
porque si los salarios monetarios permanecieran en fP, los salarios reales al nivel de 
W”!//»? serían mayores que el nivel de equilibrio, W'p*, de modo que habría un 
exceso de oferta de mano de obra. Los supuestos walrasianos implican que este 
exceso de oferta de mano de obra provoca instantáneamente una disminución de la 
tasa del salario monetario a W?, de modo que W?/p? se iguala a IP/p! y así se mantiene 
el equilibrio en el mercado de mano de obra. Así pues, si suponemos una flexibilidad 
instantánea de los precios no existirán excesos de oferta de bienes y mano de obra, y 
se mantendrá el pleno empleo. Por lo tanto, las demandas efectivas son iguales a las 
demandas teóricas porque nadie se ve constreñido por la incapacidad para realizar 
sus ofertas teóricas. 

Sin embargo, la gráfica XIII.6 ilustra el procesó que ocurriría si no hubiese un 
ajuste instantáneo de los precios y en consecuencia ocurriera el intercambio a precios 
de desequilibrio. Específicamente, esta gráfica se construye bajo el supuesto extremo 
de que los precios son rígidos. Con la curva de oferta teórica de y y la curva de 
demanda D'D”, se establece el equilibrio en el mercado de bienes con el nivel 
absoluto de los precios, pl Con las curvas de demanda y oferta teóricas, n%nP”, nn 
se establece el equilibrio en el mercado de mano de obra con el salario monetario, 
PP (salario real PP//Z'). Supongamos de nuevo que una modificación de los gustos 
de los consumidores hace que la curva de demanda teórica de bienes se desplace a 
D?D?, de modo que exista en el mercado de bienes una oferta excedente de 4B. Dado 
que este exceso no se elimina instantáneamente por una disminución del nivel de 
precios que provoque (a través del Efecto de Pigou) un aumento de la demanda de 
bienes, la oferta excedente en el mercado de bienes afectará el mercado de mano de 
obra. Las empresas descubren que no pueden vender su oferta teórica planeada de 
bienes con el nivel de precios fijo al nivel de p” Por lo tanto, su demanda efectiva de 
mano de obra se vuelve CDE en la gráfica del mercado de mano de obra. En el 
mercado de mano de obra hay entonces un exceso de oferta (teórica) sobre la de- 
manda (efectiva) de FG. En esta medida existe el desempleo. Además, si los salarios 
monetarios son rígidos, este desempleo continuará existiendo porque los salarios 
reales no disminuirán para eliminar el exceso de oferta de mano de obra. En efecto, 
como veremos, el desempleo empeorará. 
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a - —GrÁrica XIIL6 : 
Así pues, hay una diferencia sustancial entre los modelos walrasianos —donde se 


supone una flexibilidad instantánea de los precios— y los modelos donde se supone 
rigidez de los precios. Quedan pendientes dos tareas importantes. Primero, debemos 
examinar la importancia del modelo de los precios rígidos para el concepto del 
multiplicador. Segundo, debemos demostrar explícitamente que las conclusiones del 
modelo de precios rígidos no derivan del supuesto de la rigidez completa de los 
precios sino del supuesto de que el intercambio ocurre a precios de desequilibrio (es 
decir, a precios que pueden estarse aproximando al equilibrio pero que no se 
encuentran en-él). 

La disminución inicial de la curva de demanda teórica origina un multiplicador 
keynesiano en el modelo de precios rígidos. Dejamos la gráfica XIII.6 en el punto en 
que las ventas efectivas se encuentran en y! y son menores que la oferta de bienes de 
pleno empleo, y. Como hemos visto, esto genera una oferta excedente de mano de 
obra, pero el asunto no termina aquí. El exceso de oferta de mano de obra significa 
que los trabajadores no pueden vender su oferta de mano de obra teórica planeada. 
En consecuencia, su demanda efectiva de bienes baja más allá de su demanda teórica. 
En la gráfica XII1.6, LMN representa la demanda efectiva resultante en el mercado 
de bienes, y el exceso de oferta (teórica) sobre la demanda (efectiva) de bienes al 
nivel de precios />' aumenta a PQ. En consecuencia, las empresas pueden vender 
ahora sólo y? de bienes, en lugar de y!, y esta disminución afecta el mercado de mano 
de obra, disminuyendo la curva de demanda efectiva de mano de obra, de CDE a 
CD'E!. La interacción recíproca-entre el mercado de bienes y el mercado de mano 
de obra asegurará la continuación de este proceso, un evento exactamente implicado 
por el proceso del multiplicador keynesiano.** 

Este proceso multiplicador del modelo de precios rígidos ilustra la opinión de 
Leijonhufvud y Clower en el sentido de que en tal modelo hay un “lazo de 
retroalimentación que amplifica la desviación”. Una perturbación tal como la 
disminución inicial de las demandas teóricas de bienes desata un proceso que 


63 Podemos preguntamos si el modelo se asentará finalmente con curvas de demanda 
efectiva dadas y un nivel particular del empleo y la producción. Como ocurre en el análisis 
habitual del multiplicador, así sucederá si la propensión marginaltak consumo 
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magnifica la desviación del empleo pleno. En cambio, en el modelo walrasiano de 
precios flexibles de la gráfica XIIL.5, los cambios instantáneos de los precios actúan 
como un “mecanismo de retro- alimentación que contrarresta la desviación” y 
asegura la corrección de las perturbaciones del equilibrio de pleno empleo. 

Veamos ahora una precisión importante del análisis anterior. Las diferencias de 
los resultados de los modelos de precios flexibles y de precios rígidos no ocurren por 
causa de la rigidez completa de los precios existente en el segundo modelo,* sino 
porque los precios no son tan flexibles que se ajusten instantáneamente a sus niveles 
de equilibrio. En otras palabras, el intercambio ocurre a precios de desequilibrio, de 
modo que los capitalistas que venden bienes y los trabajadores que venden mano de 
obra descubren que no pueden vender todo lo que desean. Esta limitación afecta la 
restricción de sus decisiones, de tal manera que sus demandas efectivas son menores 
que sus demandas teóricas. Como una interpretación de la realidad, esto vuelve muy 
atractivo el modelo no walrasiano, porque en la realidad ocurre el intercambio a 
precios de desequilibrio. Como una interpretación de la obra de Keynes, esto implica 
que su conclusión acerca de la posible existencia del desempleo no se funda en un 
supuesto de rigidez de precios (rigidez de los salarios monetarios, por ejemplo), sino 
en el supuesto de que los precios no se ajustan instantáneamente a sus niveles de 
equilibrio. En la sección siguiente consideraremos las hipótesis especificamente 
keynesianas y otras que se han propuesto como explicaciones de la inflexibilidad 
relativa de los precios. 


XIII[.3. LA FUENTE DEL AJUSTE NO INSTANTÁNEO DE LOS PRECIOS 


En la sección XII1.2 demostramos la importancia del ajuste no instantáneo de los 
precios para los conceptos de la demanda efectiva y el desempleo es menor que 1, 
porque entonces toda disminución de la demanda efectiva de mano de obra provoca una 
disminución menos que proporcional en Ja demanda efectiva de bienes, de modo que los 
desplazamientos hacia la izquierda de las curvas de demanda efectiva en los mercados de mano 
de obra y de bienes se vuelven sucesivamente más pequeños. 


$ Aunque en gran parte de la obra de los neokeynesianos se supone una rigidez completa 
para simplificar. 


involuntario, en el contexto de un modelo de dos mercados. En términos más 
generales, podría demostrarse en un modelo de n mercados que, silos (n — 1) precios 
relativos no se ajustan instantáneamente a sus niveles de equilibrio, las demandas (y 
las ofertas) efectivas diferirán de las demandas (y las ofertas) teóricas, y que la oferta 
excedente de cualquier mercado (como el desempleo en el mercado de mano de obra) 
tiene una interpretación keynesiana. 

Por ejemplo, puede construirse un modelo keynesiano con cuatro mercados, los 
de mano de obra, bienes, dinero y bonos. Tal modelo tiene tres precios relativos: los 
precios en términos ¿e dinero o mano de obra (salarios monetarios), de bienes (el 
nivel absoluto de los precios), y los bonos (el recíproco de la tasa de interés). 
Leijonhufvud (1968) afirma que el propio modelo de Keynes tenía en realidad c.nco 
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mercados, porque el de bienes se dividía en el de bienes de consumo y el de bienes 
de capital. Por lo tanto, tiene cuatro precios relativos, poique el nivel absoluto de los 
precios se sustituye por dos niveles de precios, e'. de bienes de consumo y el de bienes 
de capital. En un modelo keynesiano de cualquiera de los dos tipos, el problema que 
debemos considerar ahora es la razón de que cualquiera de los cuatro o cinco precios 
no se ajuste instantáneamente al equilibrio. 


El comportamiento de búsqueda del mercado de mano de obra 


Podemos principiar con el problema del ajuste de precios en el mercado de mano de 
obra y el de bienes de consumo. Consideremos en primer término la implicación 
esencial del hecho de que no exista en realidad el subastador de Walras. El subastador 
en cuestión debe ocuparse en esencia de proveer a todos los individuos de 
información que se pone instantáneamente al corriente y es gratuita. Es decir, el 
subastador provee información sobre el conjunto de precios que permitirían el 
equilibrio y la realización de los planes (teóricos) de todos los individuos. La 
inexistencia real del subastador implica que los individuos reales sólo pueden obtener 
información acerca de los precios de equilibrio a través de un proceso costoso y de- 
morado. Por lo tanto, no ajustarán instantáneamente los precios a sus niveles de 
equilibrio si hay alguna desviación. 

Alchian (1969) y otros autores han analizado la naturaleza del comportamiento de 
mercado de los individuos en situaciones en que la información no se obtiene de 
manera gratuita e instantánea. Alchian afirma en relación con el mercado de mano 
de obra, por ejemplo, que si los trabajadores pierden su empleo no tomarán otro de 
inmediato a un salario menor, aunque este salario menor permitiera el equilibrio del 
mercado de mano de obra. La razón es que los trabajadores ignoran cuáles sean los 
mejores salarios que pueden obtener, de modo que no aceptarán de inmediato 
cualquier empleo nuevo sino que dedicarán algún tiempo a la búsqueda de 
información acerca de los salarios disponibles. La búsqueda tiene ciertos beneficios, 
porque entre mayor sea el tiempo invertido en ella, mayor será la probabilidad de 
obtener un conocimiento correcto del salario más alto disponible. También tiene 
ciertos costos, porque entre mayor sea el tiempo dedicado a la búsqueda, será mayor 
el monto de los ingresos sacrificados. Balanceando estos beneficios y costos en el 
margen, un individuo maximizador de la utilidad que se quede desempleado a causa 
de una tasa salarial demasiado elevada escogerá un periodo óptimo de búsqueda antes 
de aceptar un empleo a una tasa salarial menor. En otras palabras, los salarios 
monetarios son inflexibles —no en términos absolutos, pero sí en términos 
relativos— durante cierto periodo. Esto es así porque, en este periodo, la oferta de 
mano de obra es muy elástica a la antigua tasa salarial monetaria; los trabajadores 
prefieren retirar su mano de obra temporalmente y dedicarse a la búsqueda, en vez 
de aceptar de inmediato una tasa salarial menor. 

En la gráfica XI1.7 ilustramos este modelo del mercado de mano de obra. La 
demanda y la oferta teóricas de mano de obra son funciones del salario real, pero 
hemos dibujado la gráfica con la tasa del salario monetario en el eje vertical. Por lo 
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tanto, n?9nP, n*'n*”, y n2n3? son curvas de demanda y oferta teóricas cuyas posiciones 


dependen del nivel de precios; si el nivel de precios fuese mayor, la curva de 
demanda se ubicaría más arriba y a la derecha; también la curva de oferta estaría más 
arriba y a la derecha, porque un nivel dado de los salarios monetarios involucraría 
entonces salarios reales menores. En nuestro uso de la gráfica supondremos que el 
nivel de precios es constante. Hemos trazado el diagrama con el dinero en el eje, en 
lugar 


GRÁFICA XII1.7 

de los salarios reales, para subrayar el supuesto de que las negociaciones salariales 
se refieren directamente a los salarios monetarios. Estos salarios se encuentran 
inicialmente en y se establece el equilibrio en F, la intersección de las curvas de 
demanda y oferta teóricas, n9%n? y n*'n*”. Una perturbación del mercado de bienes 
hace entonces que las empresas descubran que no pueden vender su volumen óptimo, 
de modo que baja la demanda efectiva de mano de obra, como se representa con la 
curva de demanda efectiva ABC. Se pierden empleos (u horas de trabajo) por un 
monto de EF, pero esta pérdida no hace que bajen los salarios monetarios o, por ende, 
los salarios reales. Los salarios monetarios permanecen en W, mientras que los tra- 
bajadores dedican tiempo a la búsqueda de información en vez de aceptar empleos a 
salarios menores. Por lo tanto, los salarios monetarios son rígidos, aunque no 
absolutamente rígidos como se postula en la explicación del desempleo de la síntesis 
neoclásica/keynesiana (véase el capítulo vin). Por el contrario, los salarios 
monetarios tienden a descender. A medida que los trabajadores concluyen sus 
periodos de búsqueda, la parte horizontal de la curva de oferta de mano de obra se 
desplaza hacia abajo, de modo que la curva de oferta pasa a n?n* y la tasa salarial 
nominal baja a W,. Sin embargo, lo importante es que los salarios monetarios y los 
salarios reales no se ajustan instantáneamente en respuesta a una reducción de la 
demanda. La razón de esta inflexibilidad relativa es que la información es costosa y 
su obtención requiere tiempo en ausencia de un subastador walrasiano. 

Podríamos desarrollar un análisis de la inflexibilidad de los precios de los bienes 
en forma similar para un mundo donde la información no sea perfecta. Pero la 
inflexibilidad de los precios de los bienes es particularmente interesante en los 
modelos neokeynesianos cuando consideramos el precio de los bienes de capital, 
porque estos bienes, en mayor medida que los bienes de consumo, están influidos no 
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sólo por la información imperfecta acerca del presente sino también por la 
información imperfecta acerca del futuro, ya que el rendimiento de los bienes de 
capital es un rendimiento futuro. Esta información imperfecta acerca del futuro se 
complica con los mercados de dinero y de bonos de los modelos neokeynesianos, a 
los que se liga inextricablemente. En otras palabras, la teoría de la demanda 
especulativa o la preferencia por la liquidez de Keynes se considera fundamental para 
la inflexibilidad relativa de los precios de los bienes de capital. En efecto, Lei- 
jonhufvud (1968) sostiene que la preferencia por la liquidez, más bien que la 
inflexibilidad de las tasas salariales monetarias, es fundamental para el análisis del 
desempleo de Keynes. 
La preferencia por la liquidez 


Para considerar la inflexibilidad de los precios de los bienes de capital, es necesario 
entender la teoría de la determinación de los precios en el mercado de bienes de 
capital. La gráfica XIIIL.8 ilustra un modelo de esta clase basado en los conceptos de 
acervos y flujos utilizados por Witte (1963). La gráfica de la izquierda ilustra las 
curvas de demanda y oferta de un acervo de capital en un punto del tiempo. La curva 
de oferta es vertical, ÁS, pues se supone que el acervo de bienes de capital está dado 
en cualquier instante. La curva de demanda tiene pendiente negativa, lo que indica 
que las tenencias de acervos de capital físico deseadas por las empresas en cualquier 
instante son mayores entre menor sea el precio de los bienes de capital, p*. Hay varias 
curvas de demanda. Si examinamos sólo las curvas trazadas con líneas continuas, 
vemos que la curva de demanda es más alta entre menor sea la tasa de interés; la 
curva de demanda D'D* existe a la tasa de interés r!, y la curva D?D? existe a la tasa 
menor 7”. La explicación de esta relación es que la tasa de interés determina la tasa 
de descuento aplicada a las corrientes de ingresos futuros esperados. Dadas las 
expectativas del ingreso derivado de los bienes de capital, la demanda de bienes de 
capital a un precio dado será mayor entre menor sea la tasa de interés (y de 
descuento). 
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Dadas las curvas de demanda y de oferta en la figura de la izquierda, queda 
determinado el precio de equilibrio (del acervo) de los bienes de capital. Si la tasa de 
interés es r!, la curva de demanda es D'D1 y el precio de equilibrio es El diagrama de 
la derecha ilustra la curva de oferta del flujo de bienes de capital; entre mayor sea el 
precio de los bienes de capital, mayor será el volumen de producción de bienes de 
capital por periodo. Dado que la tasa de crecimiento de los bienes de capital es igual 
a la inversión agregada efectiva, el diagrama implica que la inversión es una función 
del precio de los bienes de capital. Pero como se observa en el diagrama de la 
izquierda, el precio de los bienes de capital es en sí mismo una función de la tasa de 
interés, ya que ésta determina la curva de demanda ceteris paribus. Se sigue de aquí 
que la tasa de inversión es una función de la tasa de interés. 

El modelo representado por la gráfica XII1.8 implica que hay una tasa de interés y 
un precio de los bienes de capital que asegura que la inversión se encuentre al nivel 
requerido por el equilibrio general de pleno empleo. Supongamos que ¿' es la 
cantidad de la inversión planeada que igualaría el ahorro planeado con pleno empleo. 
Esto implicaría que el precio de equilibrio de los bienes de capital con pleno empleo 
es p*!, y que la tasa de interés de equilibrio con pleno empleo es r! (si nos olvidamos 
de las curvas de demanda de guiones). Supongamos que estos niveles de i, k” y r son 
los existentes, y que los precios de otros mercados son “correctos”: la economía se 
encuentra en equilibrio con pleno empleo. Luego se vuelven más pesimistas las 
expectativas de los capitalistas por alguna razón. En consecuencia, las curvas de 
demanda de bienes de capital a cualquier tasa de interés dada se desplazan hacia 
abajo, a las líneas de guiones. Para que la tasa de inversión se mantenga en el precio 
de los bienes de capital deberá mantenerse en p*”, y esto requiere que la tasa de 
interés baje a 17. En r”, la nueva curva de demanda que refleja el pesimismo es D”, la 
que coincide con la curva D'D' que existía previamente a la tasa de interés más alta, 
r!. Si dicha tasa baja sólo a 1?, el precio de los bienes de capital bajará de p*' a p*?, y 
en consecuencia la tasa de crecimiento del acervo de capital, la tasa de inversión, 
bajará de ¿? a 1?. Dicha tasa quedará por debajo del nivel de pleno empleo. 

Los nuevos keynesianos sostienen que la operación de la preferencia por la 
liquidez impide en efecto que la tasa de interés baje instantáneamente al nivel r? que 
aseguraría el equilibrio general con pleno empleo. El precio de los bienes de capital 
baja a p*, por lo menos temporalmente. La razón se encuentra en la teoría de la 
demanda especulativa de dinero. A medida que baja la tasa de interés, los individuos 
esperan que en el futuro suba de nuevo a su nivel “normal”; Por lo tanto, aumentan 
sus tendencias de saldos monetarios y disminuyen sus tenencias de bonos. En esta 
forma se frena la baja de la tasa de interés, porque las ventas de bonos ejercen una 
presión descendente sobre los precios de los bonos. En el caso extremo de una trampa 
de liquidez, este freno se vuelve absoluto: la tasa de interés y el precio de los bienes 
de capital se inmovilizan al nivel de r? y p*?. Pero los neokeynesianos no se ocupan 
sólo de los casos extremos, tales como la trampa de liquidez. Mientras que la tasa de 
interés no baje instantáneamente a r”, mientras que no se reajuste instantáneamente 
a p*!, la compra y la venta de bienes de capital ocurrirán a precios de desequilibrio 
tales como p?. Entre otras cosas, la existencia de una demanda especulativa de dinero 
asegura que la tasa de interés no se ajustará en forma plena e instantánea a r?. 

El análisis del comportamiento del precio de los bienes de capital —el hecho de 
que no se ajuste instantáneamente al nivel de equilibrio de pleno empleo— es 
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fundamental para el análisis neokeynesiano de Leijonhufvud. Mientras ocurra la 
inversión con el precio de los bienes de capital al nivel de p*?, habrá un exceso de 
oferta en los mercados de bienes. La inversión en P es menor que el consumo teórico 
planeado que los consumidores desean realizar en el pleno empleo (es decir, menor 
que /). En algunas teorías, el ahorro representa una demanda de bienes futuros, 
mientras que la inversión determina la oferta futura de bienes. Por lo tanto, puede 
pensarse que un precio de desequilibrio de los bienes de capital, tal como p*-, genera 
una demanda excedente de bienes futuros junto con un exceso de oferta de bienes 
presentes. Leijonhufvud (1968) y Davidson (1972) afirman que ello ocurre porque 
los individuos no tienen un conocimiento perfecto de las demandas y ofertas futuras 
sino que basan sus acciones en un conocimiento imperfecto del futuro. Las 
expectativas de los capitalistas son inciertas y volátiles; por lo tanto, las curvas de 
demanda de bienes de capital se desplazan al principio hacia la izquierda. Los 
individuos tienen expectativas particulares acerca del nivel que alcanzará la tasa de 
interés, y estas opiniones sobre la tasa normal se basan en la experiencia, más bien 
que en un conocimiento preciso del futuro. Luego, estas opiniones hacen que la 
demanda de dinero y bonos sea tal que la tasa de interés no pueda bajar suficien- 
temente. 

Asi pues, la relativa inflexibilidad del precio de los bienes de capital puede 
atribuirse al papel del conocimiento imperfecto. El análisis de la incapacidad de los 
salarios monetarios para ajustarse instantáneamente, examinado antes, también 
puede interpretarse en términos de expectativas e información imperfecta; dada una 
información imperfecta acerca del mercado de mano de obra, los trabajadores no 
ajustan instantáneamente sus expectativas del salario monetario obtenible. 

Por lo tanto, podemos enunciar como sigue la esencia del análisis neokeynesiano: 
Mientras que los precios no se ajusten instantáneamente a sus niveles de equilibrio, 
la demanda efectiva diferirá de la demanda teórica y reforzará la desviación de la 
producción, el empleo y otras cantidades de su nivel de equilibrio con empleo pleno. 
La razón de que los precios no se ajusten en realidad a los niveles de equilibrio en 
forma instantánea se encuentra en la existencia de la información y las expectativas 
imperfectas. En efecto, las expectativas pueden provocar a veces una rigidez 
completa de los precios (como ocurre en la hipótesis de la trampa de liquidez), pero 
tal rigidez completa no es un supuesto necesario para el análisis del desequilibrio. 


XIII[.4. EL NEOKEYNESIANISMO Y LA TEORÍA DEL DESEMPLEO 


Vimos en los capítulos vin y xn que los modelos de la síntesis neoclásica/key- 
nesiana consideran existente el desempleo keynesiano en posiciones de equilibrio. 
El equilibrio con desempleo se explica luego como el resultado de una de tres 
rigideces: la rigidez completa de los salarios monetarios hacia abajo, la rigidez 
completa de la tasa de interés hacia abajo (la trampa de liquidez), o la inelasticidad 
de la función de inversión.** Los neokeynesianos, y en particular Leijonhufvud, 


64 La inelasticidad de la función de inversión puede considerarse también como un 
problema de rigidez completa de la tasa de interés. Como vimos en el capitulo vtn, el problema 
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tratan el desempleo como un problema de desequilibrio que no deriva de la rigidez 
completa de las tasas salariales monetarias o de la tasa de interés, sino del hecho de 
que estas tasas, y otros precios, no se ajustan intantáneamente a sus niveles de 
equilibrio. Las cantidades —demandas y ofertas efectivas— se ajustan con mayor 
rapidez que los precios. Esta ausencia de ajuste instantáneo de los precios se 
considera la característica fundamental de la obra de Keynes. En particular, se afirma 
que Keynes subrayó el papel de las expectativas y de la información imperfecta que 
impiden el ajuste instantáneo de los precios a sus niveles de equilibrio. En la 
interpretación de Leijonhufvud, se consideran particularmente importantes las 
expectativas existentes en los mercados de bonos y de bienes de capital como la 
fuente del desequilibrio general. 

Ahora debemos considerar si este neokeynesianismo es fundamentalmente 
distinto del modelo de la síntesis neoclásica/keynesiana. Según una interpretación, 
existe sólo una diferencia marginal entre los dos modelos. El neokeynesianismo, al 
igual que la síntesis o en mayor medida aún, subraya la importancia de la derivación 
de las teorías macroeconómicas a partir de teorías de la maximización individual de 
la utilidad y el beneficio. Al revés de lo que ocurre con el modelo de la síntesis, el 
neokeynesianismo aclara la naturaleza de las restricciones afrontadas por individuos 
y empresas y así elucida la base de la teoría de que el consumo es una función del 
ingreso efectivo y de que la demanda de mano de obra está determinada por las 
condiciones existentes en el mercado de bienes. Pero podría pensarse que esto sólo 
llena un hueco en las teorías de la escuela de la síntesis, porque sus autores siempre 
han aceptado el hecho de que el consumo es una función del ingreso efectivo y la 
demanda de mano de obra es una demanda derivada. Lo único que no hicieron fue 
una elaboración del modelo subyacente de la maximización restringida de la utilidad 
que se encuentra detrás de estas teorías macroeconómicas. 

Otra interpretación es que la ausencia de una teoría de la maximización restringida 
de la utilidad en el modelo de la síntesis hace que este modelo sea fundamentalmente 
inconsistente e impide el desarrollo de la teoría keyne- Siana. La ausencia de una 
base teórica de la maximización restringida de la utilidad hace que el modelo de la 
síntesis pase por alto la importancia de las expectativas, de la información imperfecta 
y, por lo tanto, del ajuste no instantáneo de los precios. Una obra como la de Patinkin 
(1965) se basa en supuestos walrasianos de flexibilidad de los precios sin apreciar 
que tales supuestos son inconsistentes con la función del consumo keynesiana y con 
las ideas keynesianas acerca de la demanda de mano de obra. Dado que el equilibrio 
con desempleo puede explicarse en tales modelos sólo mediante los supuestos 
especiales de la rigidez de salarios o intereses, la teoría keynesiana del desempleo 
aparece como un caso especial de la teoría neoclásica del empleo pleno. Los 
neokeynesianos invierten el orden; el hecho de que, en la realidad, los precios no se 
ajusten en general en forma instantánea sin ser absolutamente rígidos, implica que el 
desequilibrio con desempleo de los neokeynesianos (o desequilibrio con demanda 
excedente de mano de obra) es el caso general, mientras que el equilibrio walrasiano 
de empleo pleno es el caso especial. 

Si aceptamos la opinión de que los neokeynesianos han establecido una base 


de una función de inversión inelástica deriva del hecho de que la tasa de interés se supone 
rígida hacia abajo al nivel de cero, es decir, no puede ser negativa. 
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fundamentalmente más satisfactoria para la teoría macroeconómica, todavía 
subsisten algunos problemas en su análisis. Por una parte, la teoría del 
comportamiento de la búsqueda en el mercado de mano de obra elaborada por 
Alchian (1969) plantea ciertos problemas para el concepto del desempleo 
involuntario y la maximización restringida de la utilidad. Implica que la rigidez 
temporal de los salarios monetarios deriva de la decisión de los propios trabajadores 
de retirar temporalmente su mano de obra para dedicarse a la búsqueda. Por lo tanto, 
el hecho de que su ingreso se reduzca en consecuencia no puede considerarse como 
una restricción exógena de su demanda de consumo, al revés de lo que ocurre en la 
hipótesis de la decisión dual de Clower. Otro problema es que, dado que el 
neokeynesianismo 
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<]»-s< ¡IHS.I tan marcadamente en el hecho de que los precios no se ajustan en forma 
instantánea en ausencia de un subastador walrasiano, requiere una teoría de la forma 
en que se determinan los precios en todos los mercados. Como han sostenido Arrow 
(1959), Grandmont y Laroque (1974) y otros autores, si no hay un equilibrio general 
no puede considerarse que los individuos y las empresas afronten precios dados, 
determinados por el mercado. Los individuos y las empresas tienen poder para 
afectar los precios, pero el proceso exacto del ajuste de precios en los mercados 
complejos todavía deberá analizarse. Por último, hay necesidad de determinar si el 
neokeyne- sianismo involucra una revisión fundamental de la teoría del dinero y el 
papel del dinero en la economía. En el capítulo siguiente nos ocuparemos de esta 
cuestión. 


XIV. EL DINERO Y LAS ECONOMÍAS NO WALRASIANAS 


EL DESARROLLO de la teoría del desequilibrio general en un modelo no wal- insiano, 
por parte de los neokeynesianos, ha ido acompañado de otros desarrollos en la teoría 
del dinero. Se plantea el problema de saber si, en una economía monetaria, es válida 
la Ley de Walras cuando las demandas efectivas de bienes y de mano de obra son 
menores que las demandas teóricas. En otras palabras, si hay un exceso de oferta 
sobre la demanda efectiva en tales mercados, ¿habrá inevitablemente una demanda 
excedente de dinero? Con esto se relaciona el problema de saber si la existencia del 
dinero como un medio de cambio se encuentra en la base del desequilibrio general 
y el desempleo involuntario. 

En la sección XIV. 1 examinaremos estos problemas acerca del papel del dinero 
en la operación de una economía monetaria. En la sección XIV.2 exploraremos una 
cuestión más fundamental: la de la razón de la existencia del dinero. ¿ Por qué razón 
existe una economía monetaria en lugar de una economía de trueque? Veremos que 
esta cuestión sólo puede considerarse cuando abandonamos el supuesto de que la 
economía tiene una estructura wal- rasiana. 


XIV. 1. EL DINERO Y EL DESEQUILIBRIO GENERAL 
EN UNA ECONOMÍA MONETARIA 


En la síntesis neoclásica/keynesiana, los modelos más generales analizan el dinero 
como algo esencialmente igual a cualquier otro bien. Hay n bienes en la economía, 
cada uno de ellos con su propio mercado (o su ecuación de demanda excedente). 
Además, hay un mercado, el número (n 4- 1), que es el mercado de dinero. La 
demanda excedente de dinero se relaciona con las demandas excedentes de los n 
bienes a través de la Ley de Walras y por lo tanto tiene Jas mismas propiedades que 
la demanda excedente de cualquier bien. Lo que ahora queremos saber es si la Ley 
de Walras es válida en un modelo con desequilibrio general. Veremos que puede 
construirse un modelo de desequilibrio general donde se aplique una forma de la 
Ley de Walras. Luego consideraremos si, a pesar de esto, el dinero desempeña en 
algún sentido un papel especial en el desequilibrio general. 

Vimos en el capítulo iv que la l.ey de Walras se define como una relación entre 
las demandas excedentes planeadas, el exceso de la demanda planeada sobre la 
oferta planeada, en los (n -f- 1) mercados de la economía, incluido el mercado de 
dinero: 
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y Pjx*? 4 "É Pj(x?-xf) =0 (XIV.I) 

¡=1 1=1 
Las demandas y ofertas a las que se refiere Walras son planeadas, ex ante, no ventas 
y compras efectivas. El problema planteado por la elaboración de los conceptos de 
la demanda en condiciones de desequilibrio, por parte de los neo- keynesianos, es el 
siguiente: ¿Debieran la demanda y oferta planeadas de la Ley de Walras ser variables 
de demanda y de oferta efectivas o teóricas? ¿Es válida la Ley de Walras bajo todas 
las condiciones, independientemente de que la demanda planeada se defina como 
efectiva o teórica? 

Clower (1965) inició la discusión de esta cuestión, al sostener que la Ley de 
Walras no es válida en el desequilibrio. Cuando hay exceso de oferta en el mercado 
de mano de obra (desempleo), la suma de las demandas excedentes efectivas será 
menor que cero. La demanda efectiva de mano de obra por parte de las empresas 
será menor que la oferta, y la demanda efectiva de bienes por parte de los 
trabajadores será menor que la oferta. Leijonhufvud (1968) observa que Clower 
llegó a esta conclusión a causa de su concepción particular de la demanda de dinero. 
Si observáramos, por el contrario, que los trabajadores ofrecen su mano de obra a 
cambio de dinero y que la oferta de bienes por parte de las empresas es una oferta 
de bienes a cambio de dinero, veríamos que el exceso de oferta en los mercados de 
bienes y de mano de obra corresponde al exceso de demanda de dinero. Tucker 
(1971) deriva una formulación en estos términos. En un modelo de cuatro mercados 
—Je mano de obra, bienes, bonos y dinero—, sostiene Tucker que se obedece la 
Ley de Walras si formulamos el mercado de dinero y los otros tres mercados en 
términos de la demanda efectiva excedente. Es decir, si hay un exceso de oferta en 
todos los mercados, excepto en el mercado de dinero, debemos interpretar las 
variables x? de la ecuación XIV.l, las de la demanda planeada, como demanda 
efectiva y no como demanda teórica. Si hay en los mercados de bienes, mano de 
obra y bonos un exceso de oferta teórica sobre la demanda efectiva, habrá un exceso 
de demanda efectiva de dinero. 

Por este procedimiento se satisface la Ley de Walras, pero parece a primera vista 
que el dinero ha sido privado de toda importancia especial. El exceso de demanda 
de dinero es sólo un reflejo del exceso de las demandas de otros bienes, así como la 
demanda excedente en cualquiera de los (n 1) mercados es un reflejo de las 
demandas excedentes de los n mercados restantes. Así ocurre siempre que se aplica 
la Ley de Walras, pero ello no implica en efecto que el dinero sea igual que cualquier 
otro bien. En particular, no nos impide suponer que el dinero tiene la propiedad 
especial de ser intercambiable con todos los bienes, mientras que los bienes no se 
intercambian por bienes, el supuesto que resulta fundamental para la descripción que 
hace Clower de una economía monetaria, como vimos en el capítulo 1. En efecto, 
puede considerarse este supuesto como la justificación de la validez de la Ley de 
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Walras formulada en términos de demandas efectivas. Como sostiene Tucker 
(1971), el hecho de que el dinero sea el medio de cambio significa que no existe 
ninguna institución de mercado especial para comerciar el dinero. Hay tiendas y 
otras instituciones para comerciar los bienes, oficinas de empleo para comerciar la 
mano de obra, y bolsas de cambio para comerciar los bonos. Pero no hay ninguna 
institución especial para comerciar el dinero. Por el contrario, una demanda efectiva 
de dinero puede expresarse sólo mediante el ofrecimiento de proveer bienes, mano 
de obra o bonos en sus mercados. Por lo tanto, un exceso de oferta efectiva en tales 
mercados debe involucrar directamente un exceso de demanda efectiva de dinero: 
se satisface la Ley de Walras. 

El hecho de que el dinero tenga esta propiedad especial de ser el medio de cambio 
lleva a algunos neokeynesianos a sostener que su existencia es fundamental para la 
existencia del desempleo involuntario y el desequilibrio general. Vimos en el 
capitulo xm que la fuente del desequilibrio general puede percibirse como una 
ausencia de información perfecta que impide el ajuste instantáneo de los precios. 
Leijonhufvud (1968) y Benassy (1975a) sostienen que esta ausencia de información 
deriva del hecho de que los bienes no se intercambian por bienes, de que el dinero 
actúa como el medio de cambio. Un ejemplo gráfico es el de los trabajadores 
desempleados que ofrecen su mano de obra a empleadores constreñidos por las 
ventas efectivas menores que su oferta planeada de bienes. Un planeador 
omnisciente podría saber que el ingreso adicional de los trabajadores, si fuesen 
empleados, aumentaría su demanda efectiva lo suficiente para permitir que un 
empleador venda toda la producción adicional generada por ellos y aumente así sus 
beneficios. En ausencia de tal planeador, ¿cómo podrá obtener esta información el 
empleador? Los trabajadores no ofrecen trabajar a cambio de la producción de 
bienes de los empleadores; ofrecen trabajar por dinero y los empleadores no tienen 
manera de saber si, aumentando su fuerza de trabajo y su nómina salarial —sus 
pagos de dinero—, aumentarán sus ventas lo suficiente para compensarlos por el 
incremento de su nómina. Los trabajadores empleados por una empresa pueden 
gastar el dinero en los bienes de otras empresas, y es probable que lo hagan. En 
consecuencia, las empresas no contratarán a los trabajadores desempleados, porque 
si bien es cierto que un aumento del empleo aumentaría por hipótesis los beneficios 
de las empresas y la utilidad de los trabajadores, no hay manera de transmitir esta 
información. El hecho de que el intercambio se realice a través del dinero impide 
que esta información se transmita y asegura que no ocurrirá el intercambio de mano 
de obra por dinero. 


350 


LA TRADICIÓN KEYNESIANA 


Las condiciones del intercambio 


La demostración de este hecho por Benassy (1975a) establece formalmenic el punto. 


Supongamos que hay tres mercados, un mercado de mano de obr.i, un mercado del 


único bien (de Consumo) y un mercado de dinero.! Los trabajadores aportan mano 
de obra por dinero y demandan bienes por dinero, las empresas proveen bienes y 
demandan mano de obra por dinero. Benassy establece las condiciones bajo las 
cuales estarán dispuestos los trabajadores y las empresas a participar en el 
intercambio. Los trabajadores estarán dispuestos a vender mano de obra por dinero 


si, para ellos, 


Pm Pn (XIV .2) 
y las empresas estarán dispuestas a comprar mano de obra por dinero si, ellas, 
para <%n 

Pn Pm (XIV.3) 


Para emplear estas condiciones, debemos explicar la notación. El subíndice n se 
refiere a la mano remosdel sehinelicalsidalotimere (definida tipersmanporeálvsara 

el bien de consumo. La variable p, como es el precio 

1), y p,, es el precio de la mano de obra, que 


Las variables a son poco comunes. Son medidas del exceso de la demanda 
o la oferta (efectivas). Si, por ejemplo, las ventas de mano de obra efec- 
tivas de un trabajador son menores que la oferta planeada (efectiva) de 
este trabajador, se define a,, 
como negativa en este caso. De igual modo, si 
las ventas efectivas de bienes de una empresa son menores que su oferta (efectiva), 
a, será negativa para dicha empresa. Si la demanda (efectiva) de bienes de un 
trabajador es igual a la cantidad efectivamente comprada, esta a, será igual a cero. 
De igual modo, si la demanda (efectiva) de mano de obra de una empresa es igual a 
la cantidad que en efecto compra, su a,, será igual a cero. Como vimos en el capítulo 
xm, el análisis del desempleo realizado 


por los neokeynesianos implica que para los trabajadores: 


hay nerctedaóncenerhiodensiredgule Hiuresadosreliyución espect- 
ot —O0 (pueden comprar todos los bienes que demanden, de modo que se 
»No satisface su demanda efectiva) 
fica sino 
sólo como la existencia de una demanda y una oferta de dinero. Supondremos que la demanda 
excedente de dinero de un individuo es el negativo de sus demandas excedentes en los otros 
mercados, aunque Benassy no formula este supuesto. 


EL DINERO Y LAS ECONOMÍAS NO WALRASIANAS 


Por lo tanto, podemos suponer que, para los trabajadores: 


En otras palabras, los trabajadores obtienen menos dinero que el que demandan, 
porque no se realiza plenamente su oferta de mano de obra a cambio de 
dinero. Para las empresas: 


a=0 (pueden comprar todos los bienes que demandan, de modo se que 
satisface su demanda efectiva) 


(venden menos bienes que los deseados por ellas) 


ya que biebtrenen menos dinero que el que desean obtener a cambio de sus 

Si insertamos estos valores de las a de trabajadores y empresas en ecuaciones 
XIV.2 y XIV.3, veremos que no se satisfacen las condiciones expresadas polala 
ecuación XIV.3. En otras palabras, no se satisfacen las condiciones necesarias para 
que las empresas estén dispuestas a contratar mano de obra. Así pues, la expresión 
de la ecuación XIV.2 para los trabajadores tiene los signos siguientes: 


n?=(+)()=+ 


Pm Pn 


de modo que los trabajadores estarán dispuestos a vender mano por de obra 
dinero. La expresión de la ecuación XIV.3 para las empresas signos: tiene los 


de modo que las empresas no estarán dispuestas a comprar mano por dinerdegyabra 
que la expresión no es positiva, como lo requiere ción XIV.3. la ecua- 
Este tipo de análisis se encuentra detrás de la afirmación de que la existencia de 
dinero, el hecho de que sólo puedan ocurrir los intercambios a través del medio de 
cambio, es una condición para la existencia del desempleo. Si los trabajadores 
pudieran realizar el trueque y vender mano de obra a las empresas directamente a 
cambio del bien de consumo producido por ellas, tanto los trabajadores como las 
empresas estarían dispuestos a participar en el intercambio. Para los trabajadores, la 
condición necesaria para que estén dispuestos a vender mano de obra por bienes es: 
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e] (XIV.4) 


y esto se satisface si hay desempleo, porque a. es entonces igual a cero y a,, es 
negativa. Para las empresas, la condición para que estén dispuestas a comprar mano 
de obra por bienes es: 


AN (XIV.5) 


esta condición se satisface si hay desempleo, porque entonces «,, es igual a cero y 
a. es negativa. Así pues, en este ejemplo sencillo de trueque, las empresas estarían 
dispuestas a contratar mano de obra adicional si hay desempleo, y así se eliminaría 
tal desempleo. 

Puede apreciarse así que la existencia del dinero se encuentra en la base del 
desempleo. El hecho de que el intercambio ocurra a través del dinero impide que 
las empresas obtengan la información de que sus ventas del bien de consumo 
aumentarían si emplearan más trabajadores. 


El papel de las decisiones descentralizadas 


Sin embargo, esto no implica que una economía no monetaria, de trueque, asegurará 
necesariamente la contratación de los trabajadores desempleados. El argumento del 
último párrafo indica que el trueque asegurará esto, pero el concepto de trueque que 
se utiliza, el intercambio directo de la mano de obra por el único bien de consumo, 
define una forma mucho más simplificada del trueque que no ocurriría en una 
economía compleja. En una economía donde haya más de un bien y las empresas 
individuales se especialicen en la producción, los trabajadores no pueden 
intercambiar simplemente su mano de obra por el bien producido por la empresa 
que los emplea. Si lo hicieran, sólo podrían hacerlo con la idea de intercambiar 
luego una parte de esa dotación por otros bienes que deseen. Pero en ausencia de 
una información perfecta, los trabajadores no saben, en el momento de vender su 
mano de obra por el bien único, si podrán realizar estos intercambios secundarios a 
un conjunto dado de precios. Quizá descubran que el bien con que se les ha pagado 
tiene una oferta excedente, de modo que no pueden intercambiarlo en la medida 
deseada por otros bienes. Dado ese riesgo, los trabajadores no estarán dispuestos a 
intercambiar mano de obra por el bien producido por un empleador potencial. La 
abolición del dinero y la reversión al trueque indirecto no aumentará la cantidad de 
mano de obra empleada.? 


2 Llegaríamos a la misma conclusión si supusiéramos que la empresa empleadora 


Por lo tanto, las negociaciones de empleo concluidas en términos de dinero í no 
son la fuente del desempleo. La existencia del dinero, el medio de cam- 1 bio, involucra 
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una deficiencia de información, pero en un sistema de trueque I más complejo hay 
deficiencias similares. Esto nos lleva a preguntamos si los neokeynesianos han 
demostrado que el desempleo involuntario keynesiano I es un fenómeno monetario. Un 
argumento que apoya esta interpretación de su obra es el hecho de que Leijonhufvud, 
como vimos en el capítulo xin, | hace de la función de demanda de dinero un elemento 
fundamental de su m explicación del ajuste no instantáneo de los precios a sus niveles 
de equilibrio. En opinión de Leijonhufvud, la elasticidad de la demanda de dinero 1 
respecto de la tasa de interés impide el ajuste instantáneo del precio de los bienes de 
capital a su nivel de equilibrio de empleo pleno, y este es el ejemplo más fundamental 
del ajuste no instantáneo, antes que la relativa inflexibilidad de otros precios.?* Otro 
argumento que podría proponerse es que el concepto de la demanda efectiva y su 
divergencia de la demanda teórica, í cuestiones fundamentales para el análisis del 
desempleo, no pueden desarro- ' liarse a plenitud sin tomar en cuenta el papel del dinero 
y el crédito. 

La razón de esto es la siguiente. Vimos en el capítulo xm que el concepto de la 
demanda efectiva de los neokeynesianos involucra restricciones deriva- 1 das de la 
incapacidad para aportar la oferta teórica en otro mercado. Por ejemplo, las demandas 
efectivas de bienes de consumo de los trabajadores , son menores que sus demandas 
teóricas si no pueden vender su oferta de 1 mano de obra deseada en los mercados 
laborales. Su incapacidad para vender la cantidad deseada de mano de obra afecta su 
restricción presupuestaria I en el mercado de bienes. Pero el análisis pasa por alto el 
hecho de que un individuo puede estar en posibilidad de obtener dinero prestado para 
man- í tener su poder de compra al nivel que hubiera tenido si el individuo hubiese I 
podido vender toda la oferta de mano de obra que desee. Si los trabajadores | pueden 
obtener préstamos, sus demandas efectivas de bienes pueden ser figuales a su demanda 
teórica. O bien, en lugar de pedir prestado, un individuo puede echar mano de sus saldos 
monetarios acumulados. Si la demanda efectiva de bienes es menor que la demanda 
teórica cuando el ingreso es 


empresa tendría que contratar trabajadores a un salario dado en el supuesto de que (luego 

podría intercambiar el bien producido por los trabajadores por bienes producidos por otras 
empresas. Este supuesto tendría que basarse en una información imperfecta, de modo que 
podría resultar errado. Las empresas no estarían más dispuestas a comprar mano de obra 
adicional que en el caso de una economía monetaria. 

* Sin embargo, debe advertirse que la elasticidad de la demanda de dinero respecto de la 
tasa de interés es importante para el precio de los bienes de capital sólo si no se ajustan 
instantáneamente los precios de la mano de obra y los bienes de consumo. menor que el 
deseado, habrá cierta restricción para obtener préstamos y para echar» mano de los 
saldos monetarios, o la función de utilidad del individuo conducirá a la elección de 
no pedir prestado o no recurrir a lo, saldos monetarios en toda la medida necesaria 
para mantener su demanda teórica de bienes. De igual modo, la demanda efectiva 
de mano de obra por parte de la empresa no está directamente restringida por los 
ingresos de las ventas sino que también debe tomar en cuenta los factores 


| promete pagar a sus trabajadores con un conjunto variado de bienes de consumo. La 
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monetarios y crediticios. Por lo tanto, los factores monetarios son fundamentales 
para el concepto de la demanda efectiva que se encuentra en la base del análisis 
neokeynesiano. Pero este concepto no ha recibido siempre una prominencia 
suficiente en su análisis de la demanda efectiva. Leijonhufvud, por ejemplo, 
considera que la demanda efectiva es una demanda sujeta a una restricción de 
ingreso, no a una restricción de ingreso y dinero o ingreso y crédito. 


XIV.2. LA EXISTENCIA DEL DINERO 


En el capítulo i consideramos brevemente la razón de la existencia del dinero. 
Ahora estamos en posibilidad de investigar este asunto más a fondo, porque el 
problema se relaciona indirectamente con la obra de los neokeyne- sianos. Esta 
relación existe porque, como sostiene Hahn (1973), la existencia del dinero sólo 
puede explicarse en un modelo donde no se den los supuestos walrasianos: 
precisamente el tipo de modelo que interesa a los nokeyne- sianos.* 

Podemos empezar por enumerar las características esenciales de un modelo 
walrasiano simple de un día de mercado. Luego examinaremos cómo puede 
explicarse la existencia del dinero eliminando una o más de estas características. El 
primer elemento de tal modelo es la inexistencia del tiempo real. Esto es así en dos 
sentidos: dentro del día de mercado, todas las transacciones ocurren en un solo 
instante; y en un modelo walrasiano simple sólo nos interesa el intercambio de los 
bienes existentes en un solo día de mercado, sin considerar los bienes que existirán 
en el futuro. El segundo elemento de un modelo walrasiano simple es la inexistencia 
de la incertidumbre; todos los individuos tienen un conocimiento cierto de los 
precios y las calidades de los bienes y de todos los factores referentes a sus gustos. 
El tercer elemento es la inexistencia de costos de transacción; en particular, la 
información es gratuita, de modo que el conocimiento cierto del individuo le 
obtiene sin costo. 

La eliminación de cualquiera de estos supuestos walrasianos no nos capacita 
necesariamente para explicar la existencia del dinero. En particular, el trabajo de 
Debreu (1959) demuestra que podemos suponer que los participantes toman en cuenta 
los bienes futuros y que existe cierto tipo de incertidumbre, sin que exista todavía 
ningún papel para el dinero. La demostración de este hecho involucra una elaboración 
del concepto de un bien. 

En un modelo walrasiano simple, los bienes se diferencian sólo por sus 
características intrínsecas, de modo que tenemos X;¡, xj, etc. Todas las características 
existen en el instante del intercambio. Si queremos tomar en cuenta los bienes futuros, 


65 Sin embargo, los neokeynesianos se interesan por el desequilibrio general en una 
economía monetaria no walrasiana, mientras que los autores modernos que se ocupan de la 
existencia del dinero tratan de explicar la existencia de una economía monetaria y, aunque 
utilizan un modelo no walrasiano, se interesan por el equilibrio general. 
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debemos diferenciar además los bienes de acuerdo con su fecha. Por lo tanto, xj 
(digamos, las manzanas) existente ahora es x¡.(, y X, (manzanas) existentes en el futuro 
es X,. ,n. Hay mercados para cada uno de estos bienes. El mercado de los bienes 
perecederos existentes ahora, x,.,, es un mercado instantáneo, mientras que el mercado 
de bienes futuros, Xj. (+1, es un mercado de futuros donde se celebran contratos para 
entregas futuras. 

Si queremos tomar en cuenta la incertidumbre, debemos diferenciar aún más los 
bienes. Supongamos que nos sentimos inciertos acerca del estado que tendrá el mundo 
en el momento (t + n). No sabemos, por ejemplo, si el clima será húmedo o seco, y 
supongamos que el bien x, es un impermeable. Un impermeable en tiempo húmedo es 
un bien diferente de un impermeable en tiempo seco, de modo que podemos diferenciar 
el impermeable futuro, x¿ (+n, en dos bienes: x,m_(+,,». y Xj¡. El primero es el 
impermeable futuro cuando el tiempo es húmedo en el momento (t + n), el segundo es 
el impermeable cuando el tiempo es seco. Suponemos que hay mercados para cada uno 
de estos bienes contingentes. Por ejemplo, un individuo que compre x,. (+, celebra un 
contrato condicional a futuro. El precio, px; se paga a cambio de un ofrecimiento de 
entrega de un impermeable en el momento (t + n) si y sólo si llueve en ese momento. 
Si no llueve en el momento (t + n), el individuo habrá pagado el precio pero no recibirá 
el impermeable. 

Debreu demuestra que existe un conjunto de precios de equilibrio para una 
economía integrada por bienes diferenciados en esta forma. Pero en el modelo de 
Debreu no hay nada que impida que todo el intercambio ocurra en el primer instante 
del tiempo. Todas las compras y las ventas de los bienes presentes (mercados 
instantáneos) y de los bienes contingentes futuros (mercados condicionados a futuro) 
pueden ocurrir en un instante. Por lo tanto, no hay razón para conservar el dinero, ya 
que las transacciones están perfectamente sincronizadas aunque se suponga la 
existencia de la incertidumbre y los participantes reconozcan la existencia del futuro. 
No se requiere el dinero como medio de cambio dentro del día de mercado, porque 
todas las transacciones están sincronizadas, y no se requiere como un almacén de valor 
de un día de mercado a otro día de mercado futuro, porque todas las decisiones acerca 
del futuro se toman el primer día y los mercados subsecuentes son innecesarios. 
Aunque postuláramos que existen los días de mercado subsecuentes y que se requiere 
el dinero como un almacén de valor de un día a otro, esto no justificará la existencia 
del dinero, como señala Hahn (1973), porque una secuencia de días de mercado no es 
esencial para el modelo; es arbitrario el supuesto de la existencia de días de mercado 
posteriores. 

Una solución para esta dificultad es la postulación de que los individuos obtienen 
nueva información a través del tiempo. Esta sugerencia de Rad- nor (1968) daría cierta 
razón para la existencia de una secuencia de días de mercado y del dinero como un 
almacén de valor que conecta estos días. De igual modo, si postulamos que no existen 
algunos mercados de futuros condicionales en cualquier día de mercado, de modo que 
no podemos realizar en cualquier instante todas las relaciones referentes al presente y 
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al futuro, habría una razón para la existencia de una secuencia de días de mercado y un 
almacén de valor. Hahn (1973) sugiere que tal falta de plenitud del conjunto de 
mercados puede derivar de la existencia de costos de instalación. Sin embargo, al 
concentrarse en la necesidad de sustituir el modelo de Debreu por una secuencia de 
días de mercado, tales métodos sólo explican la existencia de un almacén de valor. No 
hay razón para que el almacén de valor sea dinero y no bonos o capital físico. 


El surgimiento de un medio de cambio 


Como vimos en el capítulo 1, la característica esencial del dinero es su calidad de medio 
de cambio que no poseen otros almacenes de valor. Para explicar la existencia de un 
medio de cambio, debemos concentrarnos en lo que ocurre dentro del día de mercado 
y no en la secuencia de días de mercado. Una línea de razonamiento que sigue este 
método abandona el tercer elemento de los modelos walrasianos y supone que el 
intercambio no es gratuito, que existen costos de transacción. Niehans (1971) y otros 
autores han demostrado que si hay costos de transacción y si tales costos difieren de un 
bien a otro (o de un par de bienes a otro), puede explicarse la existencia del dinero, el 
medio de cambio dentro del día de mercado, postulando que los intercambios que 
involucran el dinero tienen los costos de transacción más bajos (cero). 
El argumento de Niehans parte del análisis del surgimiento de una eco- [ nomía 
monetaria a partir de una economía de trueque. Supongamos que 
m existe una economía de trueque con (n + 1) bienes y que hay ]n(n 4- 1) lugares de 
cambio para efectuar intercambios de bienes por pares.? Como 
m observan Clower (1967, 1969) y otros autores, si se sustituyera el intercam- 1 bio de 
trueque por el intercambio monetario, de tal modo que los bienes 


no se intercambiaran por bienes sino sólo por dinero, sólo habría necesidad f den 
lugares de cambio [si uno de los (n 4- 1) bienes se vuelve dinero] y | la sociedad se 


ahorraría recursos —los costos del intercambio— usando el RI dinero como medio 
de cambio. Pero esto no explica cómo surge la economía monetaria en ausencia de un 
dictador benevolente que la decrete para beneficiar a la sociedad. Niehans se ocupa de 
esta cuestión. Reconociendo que el intercambio ocurre entre individuos, explica el 
surgimiento de un medio 

? de cambio considerando el comportamiento maximizador de la utilidad de 

m los individuos cuando existen costos de transacción. 


Consideremos la demanda individual de dos de los (n 4- 1) bienes, WM X,, jq, en 
la economía de trueque. La gráfica XIV. 1 muestra la restricción m presupuestaria de 
esta persona con respecto a los dos bienes. Su razón de precios determina la pendiente 
de la línea 4B, y supondremos que la dota- m ción inicial de los dos bienes está 
representada por el punto Z. Aunque la línea 4B que pasa por Z indica la razón de 
precios de los dos bienes, no m representa la restricción presupuestaria, pues suponemos 
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que el individuo afronta costos de transacción; cuando trata de vender x, por x;¡ o 
viceversa, el individuo debe sacrificar algo de la dotación inicial para pagar estos 


costos. | Puede tratarse de costos directos, como los de un impuesto o el costo de la | 
transportación física de los bienes del vendedor al comprador, o de costos 


GRÁFICA XIV. 1 


8 Véase la sección 1.1 del capítulo i. La expresión utilizada aquí difiere de la empleada 
allá sólo porque aquí se supone una economía de (n 4- 1) bienes, mientras que allá se 
supusieron n bienes. 


indirectos como el de la obtención de información acerca de las posibilidailii de 
intercambio. Supongamos que estos costos son proporcionales a las can» tidades de 
los bienes intercambiados. Entonces 'a restricción presupuesta 1 1. < del individuo 
será una línea como CZD. Esta línea se quiebra en Z porque el individuo sujeto a 
esta restricción presupuestaria que maximice su utilidad en el punto X' optará por 
comprar el bien x, y vender x,. Es decir, el individuo intercambiará algo de X.- de 
la dotación Z a cambio de algo de X¡. Esto implica costos de transacción, y lo mismo 
se aplicaría si el individuo tratara de llegar a Y. Fuera de Z, por lo tanto, la línea 
presupuestaria deber.í encontrarse por debajo de la línea de precios, porque los 
costos de transai ción impiden que el individuo consuma toda la dotación. Los 
puntos tale. 
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GRÁFICA XIV.2 


como X e Y son inalcanzables. Sin embargo, si Z fuera el punto de CZD que tocara 
la curva de indiferencia más alta alcanzable, el individuo desearía retener la dotación 
inicial y no intercambiar x, por x, o viceversa. Por lo tanto, en Z no afrontaría el 
individuo ningún costo de transacción, de modo que podría consumir toda la 
dotación. 

El hecho de que la línea presupuestaria sea quebrada cuando existen costos de 
transacción tiene ciertas implicaciones para las posibilidades del intercambio. Las 
implicaciones exactas dependen de la forma del mapa de indiferencia, y la gráfica 
XIV.2 ilustra el argumento para un mapa de indiferencia. Si no hubiese costos de 
transacción, la línea presupuestaria sería una línea recta, tal como 4B, que pasa por 
el punto Z de la dotación inicial. El individuo trataría de cambiar x;¡ por x; para 
llegar a X. Con cierto nivel de costos de transacción proporcionales, existiría la línea 
presupuestaria CZD y el individuo trataría de permanecer en Z optando por no 
comerciar y satisfaciéndose con la dotación de x¡ y X¡. Así pues, si existen los costos 
de transacción, será mayor la probabilidad de que el individuo no desee intercambiar 
los dos bienes. Además, entre mayores sean los costos de transacción, menor será la 
conveniencia del intercambio. Por ejemplo, si los costos de transacción fuesen 
menores que los que originan CZD, existiría la línea presupuestaria EZF y el 
individuo optaría por intercambiar x¡ por Xj para llegar a Y. 

Niehans supone que los intercambios entre algunos pares de bienes involucran 
mayores costos de transacción que otros. Los pares que tengan mayores costos de 
transacción se intercambiarán con menor frecuencia que otros pares, ceteris paribus, 
como hemos visto. Si luego formulamos ciertos supuestos dinámicos acerca de la 
forma en que la frecuencia del intercambio afecta los costos de la transacción, 
podremos analizar el surgimiento de un bien como dinero o medio de cambio. 
Supongamos, por ejemplo, que entre mayor sea la frecuencia de la participación de 
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un bien en el intercambio, menores serán los costos de transacción asociados a tal 
intercambio. Y supongamos ahora una situación inicial en la que un bien, x,,, es tal 
que todos los intercambios en los que participa tienen costos de transacción menores 
que los intercambios realizados entre otros pares de bienes. Es decir, supongamos 
que existe una economía con tres bienes, x,, X:-, Y Xm, tal que, para los intercambios 
por pares, se requieren tres lugares de cambio ( XmxXj ), (xmxj ) y (x,x;). Se supone 
que los costos de transacción de los dos primeros lugares de cambio son menores 
que los de (,x¡Xj). En consecuencia, los costos de transacción en ( XmX, ) y (XmX¡ ) 
bajan más aún, lo que estimula un aumento de la concentración del comercio en 
tales puntos. En algún momento, bajarán a cero los costos de transacción en los 
lugares de intercambio que involucran a x» . Entonces, si no es que antes, cesará 
todo comercio en (X¡X¡), y ese lugar de cambio quedará inactivo, porque aun cuando 
los individuos desearan intercambiar x¡ por x,-, resultaría más conveniente su 
intercambio indirecto a través de x,,. Un individuo que deseara vender x¡ y comprar 
x, incurriría en costos de transacción si lo hiciera directamente, pero se ahorraría 
tales costos si vendiera primero X,- por Xx» y comprara luego 'Xj por x,,,. Si el 
individuo intentara el intercambio directo, la línea presupuestaria sería CZD en la 
gráfica XIV.2; si se empleara el intercambio indirecto, la línea presupuestaria sería 
AB, lo que permitiría que el individuo alcanzara una curva de indiferencia más alta. 
En un proceso como este, surge como el medio de cambio el bien xm, y los bienes 
no monetarios, X¡ y x,, no se intercambian entre sí pero se intercambian por el dinero. 
El número de lugares de intercambio activos en esta economía con (n + 1) =3 bienes 
baja de (n+ 1)=3an=2. 


El tiempo y la información 


Los análisis como el de Niehans demuestran que la existencia de los costos de 
transacción dentro del periodo de un solo mercado puede explicar la existencia del 
dinero como un medio de cambio dentro del día de mercado. Además, la teoría de 
la demanda de dinerc para transacciones elástica a la tasa de interés, considerada en 
el capítulo x, sugiere que los costos de transacción pueden explicar el hecho de que 
se mantenga dinero, y no bonos, como un almacén de valor de un día para otro. Así 
pues, los costos de transacción parecen suficientes para explicar la existencia del 
dinero. Pero los análisis de esta clase tienen varias deficiencias. 

La primera deficiencia es que no hay razón para que el dinero, xn», no sea sólo un 
medio de cambio ficticio. En otras palabras, el modelo no incluye el tiempo y nada 
impide que todos los individuos realicen transacciones simultáneas en cualquier 
instante dado. Un individuo que desee vender x, por x, podrá vender 
simultáneamente X, por Xy y comprar X¡ por x,, , de modo que ,x;,, el dinero, no se 
conserva en realidad durante ningún periodo de tiempo. El problema es que el 
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análisis no aporta ninguna razón para que las compras y las ventas estén separadas 
en el tiempo, de modo que se conserve el dinero como un medio de cambio. Este 
problema es común a muchos de los análisis de la existencia del dinero. Algunos 
autores, tales como Ostroy (1973), resuelven el problema suponiendo que la 
economía se encuentra tan descentralizada que cualquier individuo puede comerciar 
sólo con otro individuo en cualquier momento dado, de modo que los dos 
intercambios del individuo, (X,, Xm ) y (X¡, Xm ), nO pueden ocurrir al mismo tiempo. 
Este es un procedimiento para suponer ausente al subastador walrasiano. Ostroy 
utiliza luego este supuesto para demostrar que el uso del dinero permite que los 
individuos obtengan información acerca de las condiciones del mercado y las 
posibilidades de intercambio con mayor eficiencia que en el caso del trueque. Pero 
Ostroy sólo difiere la explicación del hecho de que las compras y las ventas estén 
separadas en el tiempo. Su modelo no explica por qué está descentralizada la 
economía en la forma particular que se supone. 

La segunda deficiencia del modelo de los costos de transacción que hemos 
examinado es la ausencia de una explicación de la existencia de los propios costos 
de transacción. En la obra de Brunner y Meltzer (1971) está implícita una 
explicación de tales costos.? Estos autores suponen que los individuos tienen un 
conocimiento imperfecto de las oportunidades del mer- i cado. En particular, tienen 
un conocimiento imperfecto de los precios y las J calidades de diversos bienes, el 
grado de su información varía de un bien a otro, y es costosa la obtención de 
información. Los individuos pueden m invertir en la información y maximizar así el 
nivel de utilidad alcanzable. 1 También pueden escoger intercambios indirectos, de 
modo que intercambien x, por xn» y luego ,x, por xj, en lugar de intercambiar X, por 
x¡. Imagi- Bnemos una economía de trueque con (n + 1) bienes en la que un 
individuo U ha escogido una cadena particular de transacciones, una cadena 
particular de intercambios indirectos, para vender .X¡ de la dotación y comprar en 
última instancia X¡. Para esta cadena particular de transacciones, los indivi- ? dúos 
pueden invertir en información. Es decir, pueden gastar tiempo y re- K cursos en la 
obtención de información acerca de las condiciones del mercado, las cualidades de 
los diversos bienes de la cadena de transacciones, y ¡ los precios relativos de los 
bienes. Esta inversión en información tiene un L rendimiento neto que es una 
función de la cantidad de tiempo y recursos I destinada a la inversión. En la gráfica 
XIV.3 se ilustra el efecto de la | inversión en información. 

En la gráfica XIV.3 suponemos una cadena sencilla de transacciones, la del trueque 
directo. El individuo está dotado de x¡ y tiene la posibilidad de intercambiar esta 
dotación por X¡. Supongamos que la dotación inicial de X¡ de cierta mujer es R en el 
eje horizontal. En el eje vertical no medimos l x; sino el valor esperado de X;, E(x;). 


66 Sin embargo, su trabajo no explica directamente la existencia de costos relacionados con 
la cantidad de bienes intercambiados en cada transacción. 
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Lo hacemos así porque la mujer no conoce con certeza el precio al que puede 
intercambiar x, por x,, de modo que su conocimiento sólo puede representarse como 
una distribución de probabilidad de tales precios. El valor esperado de esta distribución 
de probabilidad de los precios, E(p¡/pi¿, determina el valor esperado de la cantidad 
máxima de x, que podría consumirse intercambiando el total de x, por x¡. Por lo tanto, 
determina la pendiente de la línea presupuestaria que pasa por R. Sea la línea 
presupuestaria inicialmente 4B, de modo que la mujer maximiza la utilidad en £/. 
Ahora, la mujer puede invertir en información para obtener un conocimiento mejor del 
precio relativo de x, y xj. Esto tiene tres efectos. Primero, reduce el monto de su 
dotación disponible para el consumo, de R a R—-P, si dedica P recursos a la inversión 
en información. Por lo tanto, la intercepción de la línea presupuestaria se desplaza hacia 
la izquierda. Segundo, la línea presupuestaria cambia de pendiente. La información 
obtenida es tal que la mujer adquiere, acerca de los precios rela- 
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tivos, un conocimiento mejor que al principio. En consecuencia, aumenta el valor 
esperado de la distribución de probabilidad de los incrementos de los precios relativos 
y el valor esperado de la cantidad x, que puede obtenerse a cambio de x;. A resultas de 
estos dos efectos, la línea presupuestaria se desplaza de 4B a CD. El tercer efecto es 
que el aumento de la información reduce la desviación estándar de la distribución de 
probabilidad del precio relativo. En términos similares a los del análisis de la cartera 
considerados en el capítulo x, disminuye el riesgo del intercambio. Suponiendo que la 
mujer no guste del riesgo, esto aumentará su utilidad y por ende desplazará hacia abajo 
sus curvas de indiferencia. El mapa de indiferencia será el representado por las curvas 
de indiferencia de guiones, de modo que una combinación dada de X, y x, en el 
consumo se asocia a un nivel de utilidad mayor. 

Así pues, la consecuencia de la inversión en información hasta el punto P es que el 
individuo puede alcanzar E en lugar de E; y por lo tanto un nivel de utilidad más alto. 

Supongamos que se introduce ahora un tercer bien, Xm. Este bien es tal que necesitan 
invertirse relativamente pocos recursos para obtener informa 
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ción acerca de su precio y sus cualidades. El individuo podrá optar entonces por 
intercambiar x, por x¡ en forma indirecta. Por ejemplo, un hombre podrá vender x¡ por 
Xm Y COMPTar x¡ COM Xm. En virtud de que la información acerca de los intercambios ( 
X¡Xm ) y (Xmx¡) puede obtenerse a un costo menor que la información acerca de (x¡AX7), 
cuando hay un intercambio indirecto que involucra a x,, una inversión dada en 
información tendrá un efecto mayor sobre la pendiente de la línea presupuestaria, el 
valor esperado de la razón de intercambio indirecto entre x¡ y X¡. La línea presupues- 
taria aumentará su pendiente. Si se invierte 7* en información, la línea presupuestaria 
se volverá FD en lugar de CD, y la utilidad aumentará al pasar de E? a £=”. Además, el 
uso de x, puede reducir el riesgo, desplazando así las curvas de indiferencia más hacia 
abajo, y reforzando el aumento de la utilidad resultante del uso de x;». 

El análisis demuestra que, con los supuestos formulados, el uso del intercambio 
indirecto que involucra x,, es más rentable que el intercambio directo. Puede sostenerse, 
a partir de este análisis, que el intercambio indirecto se convertirá en la regla general y 
Xm se convertirá en el medio de cambio, el dinero. Este desarrollo recibirá un impulso 
adicional si el uso mismo de x,, aumenta el conocimiento de sus cualidades: su 
portabilidad, sus costos de almacenamiento, su consistencia, etc. La fuente del 
desarrollo del intercambio indirecto y el uso de X',, como dinero es, en este modelo, la 
existencia de la incertidumbre y la diferencia del costo de la obtención de información 
acerca de las cualidades y las posibilidades de intercambio de diversos bienes. Sin 
embargo, este hecho no hace de la incertidumbre una condición necesaria o suficiente 
para la existencia del dinero en un modelo de un solo periodo. No es una condición 
necesaria, porque los costos de transacción derivados de fuentes distintas del costo de 
la información re- ductora de la incertidumbre pueden explicar la existencia de un 
medio de cambio. No es una condición suficiente porque la incertidumbre no explicaría 
en este modelo la existencia del dinero si no fuese por el supuesto de que la información 
es costosa. Por lo tanto, el modelo de Brunner y Meltzer es básicamente un análisis del 
efecto de los costos de transacción sobre el surgimiento del dinero, y la existencia de 
la incertidumbre se introduce como una racionalización del hecho de que los individuos 
estén dispuestos a pagar un tipo particular de los costos de transacción: el costo de la 
información. 

En esta sección hemos visto que la existencia del dinero no puede explicarse en una 
economía walrasiana aunque se extienda dicho modelo al estilo de Debreu para incluir 
la incertidumbre y el hecho de que existe un futuro. Si aplicamos el método de la 
división del tiempo en días de mercado, afrontaremos dos problemas. Deberemos 
explicar el hecho de que exista el dinero, y no los bonos, como un almacén de valor 
para conectar una secuencia de días de mercado (y el hecho de que exista una secuencia 
de días de mercado en primer lugar). Deberemos explicar también la existencia de un 
medio de cambio para facilitar las transacciones dentro de cualquier día de mercado. 
Esta última tarea es la más fundamental, y el supuesto de la existencia de costos de 
transacción es un procedimiento para su realización. Sin embargo, tal método debe 
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complementarse con una explicación de la ausencia de sincronización de las 
transacciones, la que constituye una condición necesaria para la existencia del medio 
de cambio, como vimos en el capítulo 1. Además, no está claro que el surgimiento 
histórico del dinero pueda explicarse por los modelos que examinan tal surgimiento a 
partir de una economía de trueque, pues es obvio que nunca han existido economías 
que utilicen el trueque generalizado. 


CUARTA PARTE 


EL DINERO Y LA TEORIA DE LAS TASAS 
DE INTERES 


XV. TEORIAS REALES Y MONETARIAS 
DE LA TASA DE INTERÉS 


LA TASA de interés de los bonos es un elemento fundamental de la teoría monetaria. 
Mientras se piense que la inversión, y posiblemente el ahorro, se relaciona con ella, 
la tasa de interés será una variable que conecta un mercado financiero a un mercado 
real. Es una conexión entre las condiciones financieras y la tasa de acumulación de 
capital físico de la economía, de modo que resulta fundamental para la 
determinación de la forma en que el dinero afecta la economía real. En este capítulo 
describiremos brevemente tres modelos resumidos de la determinación de la tasa 
de interés. 

En la sección XV. 1 consideraremos un modelo simple de una teoría “real” del 
interés: la teoría de que la tasa de interés está determinada por las fuerzas reales de 
la inversión y el ahorro, la productividad y la austeridad. Describiremos el modelo 
en términos del mercado de fondos prestables, la demanda y oferta de bonos nuevos, 
y supondremos que estas demandas y ofertas dependen sólo del ahorro y la 
inversión planeados. En la sección XV.2 consideraremos un modelo monetario de 
fondos prestables donde las funciones de demanda y oferta de bonos nuevos (fondos 
prestables) dependen de las funciones de demanda y oferta de dinero, así como del 
ahorro y la inversión planeados. En la sección XV.3 consideraremos otra teoría 
monetaria de la tasa de interés, la teoría keynesiana de la preferencia por la liquidez. 
En todas estas secciones nos ocuparemos de modelos de equilibrio parcial, pero en 
la sección XV.4 consideraremos la naturaleza de equilibrio general del problema de 
la teoría del interés. 


XV. 1. UN MODELO REAL DE LA TASA DE INTERÉS 


Hemos visto en los capítulos vi y xn que una proposición importante en la tradición 
prekeynesiana de la teoría cuantitativa era la idea de que, por lo menos a largo plazo, 
los cambios de la oferta de dinero sólo tienen un efecto: un cambio proporcional en 
el nivel de precios. Es decir, los cambios de la oferta monetaria no afectan la tasa 
de interés, determinada sólo por las fuerzas reales de la productividad y la 
austeridad. En algunos casos se enunció esta idea como una proposición de 
equilibrio general: a corto plazo, cuando la economía se ajusta al equilibrio a largo 
plazo, un cambio de la oferta monetaria puede afectar la tasa de interés, pero en el 
equilibrio a largo plazo es independiente tal tasa de la oferta monetaria. En otros 
casos, la proposición se refería al equilibrio parcial: las únicas variables que afectan 
la tasa de interés, aun a corto plazo, son el ahorro y la inversión, y su efecto es 
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independiente de los cambios ocurridos en la oferta monetaria. Aquí nos interesa 
esta última interpretación. 

Dado que la tasa de interés de los bonos se relaciona inversamente con su precio, 
las fuerzas que la determinan deberán analizarse en el mercado de bonos. Es un 
ejercicio trivial el trazo de una curva de demanda y una curva de oferta de bonos, 
como se hace en la gráfica XV. 1, para establecer que la tasa de interés de equilibrio 
es r*. Sin embargo, son dos las características específicas de nuestra sencilla teoría 
real de la tasa de interés. Primero, la oferta de bonos deriva sólo del deseo de las 
empresas de invertir y emitir bonos para financiar la inversión; la oferta planeada 
de bonos es igual al nivel planeado de la inversión. La demanda de bonos surge sólo 
del deseo de los consumidores de ahorrar y comprar bonos con la porción ahorrada 
del ingreso; la demanda planeada de bonos es igual al ahorro planeado. Es decir, se 
supone que una baja de la tasa de interés aumenta la inversión deseada y por ende 
la oferta planeada de bonos, de modo que la curva de oferta tiene pendiente 
negativa; también disminuye el ahorro planeado y por ende la demanda planeada 
de bonos, de modo que la curva de demanda de bonos tiene pendiente positiva. La 
segunda característica es que, dado que la inversión y el ahorro son conceptos de 
flujo, las curvas de demanda y oferta de la gráfica XV. 1 deben relacionarse con la 
demanda y la oferta del flujo de bonos. La curva de oferta, por ejemplo, se refiere 
al deseo de las empresas de aumentar el acervo de bonos vigentes o, en otras 
palabras, de emitir nuevos bonos. Por lo tanto, en este modelo nos interesa la 
demanda y la oferta de bonos nuevos más bien que el acervo de los bonos existentes 


y, 


g? 
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estamos manejando flujos, debemos especificar el periodo de tiempo al que se 
refiere el modelo. En este capítulo supondremos que el tiempo se divide en semanas 
discretas, de modo que las curvas de demanda y oferta de la gráfica se refieren al 
flujo de bonos nuevos por semana. 


En este sencillo modelo real del mercado de bonos, tenemos una función de 
demanda y una función de oferta, y la tasa de interés de equilibrio se determina por 
su igualdad. La condición de equilibrio es: 


B"=B' (XV.1) 


Dado que hemos supuesto que la demanda y la oferta de bonos se igualan al ahorro 
y la inversión, podemos escribir la condición de equilibrio como 


S=/ (XV.2) 


Así pues, en este modelo se determina la tasa de interés sólo por la igualdad del 
ahorro planeado y la inversión planeada. 

Es claro que este resultado de equilibrio parcial pasa por alto varios factores que 
podríamos considerar importantes. Primero, en virtud de que se trata de un resultado 
de equilibrio parcial, pasa por alto los efectos de otros mercados sobre las curvas 
de ahorro e inversión y por ende sobre las curvas de demanda y oferta de bonos. En 
particular, podría pensarse que en realidad un aumento de la oferta de dinero o un 
cambio del nivel absoluto de los precios desplazará las curvas de ahorro e inversión 
a través de la operación del Efecto de Pigou (como supusimos en el capítulo xn, 
donde consideramos el equilibrio general). Segundo, el resultado se basa en el 
supuesto de que los bonos son los únicos activos que pueden conservar los 
consumidores, quienes no pueden colocar sus ahorros en tenencias de dinero. De 
igual modo, los únicos activos que pueden tener las empresas son los de capital 
físico; las empresas no conservan dinero, de modo que no emiten bonos para 
aumentar sus tenencias de dinero y no pueden financiar sus compras de bienes de 
capital con sus saldos monetarios. En la sección siguiente veremos que puede 
construirse un modelo monetario de fondos prestables incluyendo el dinero como 
un activo. 


XV.2. UN MODELO MONETARIO DE FONDOS PRESTARLES 


El sencillo modelo real de la tasa de interés que examinamos en la sección XV.l no 
fue utilizado siempre por los autores de la tradición prekey- nesiana de la teoría 
cuantitativa. Como vimos en el capítulo vi, algunos autores tan antiguos como 
Thornton (1802) consideraron explicitamente el papel de los factores monetarios a 
corto plazo. Pero la introducción de la 
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demanda y la oferta de dinero en la teoría del interés ha recibido la mayor atención 
en el trabajo keynesiano en forma de la teoría de la preferencia por la liquidez y en 
las obras de los contemporáneos de Keynes que introdujeron el dinero extendiendo 
el modelo de los fondos prestables en vez de utilizar la teoría de la preferencia por 
la liquidez. Tales autores trabajaron dentro de la escuela sueca, cuyo punto de 
partida fueron las ideas de Wicksell (1936) y cuya obra más representativa es la de 
Ohlin (1937), o dentro de la escuela inglesa cuyo mejor representante es Robertson 
(1937). En esta sección examinaremos un modelo de fondos prestables que resume 
la forma en que este tipo de autores incorporaron la demanda y la oferta de dinero 
en la teoría. 

El modelo se formula de nuevo en tém inos de la demanda y la oferta de flujos 
de fondos prestables, de bonos nuevos. Pero ahora tomaremos en cuenta dos fuentes 
de la demanda y do; de la oferta. Se supone que las fuentes de los fondos prestables, 
o sea la demanda de flujo de bonos, son el ahorro planeado más cualquier aumer.to 
del acervo de dinero durante la semana: 

BP=S+AM* (XV. 3) 


La demanda de fondos prestables, o la oferta de flujo de bonos, se supone derivada 
de la demanda de financiarniento para invertir en bienes de capital más la demanda 
de préstamos por parte de quienes quieren aumentar el acervo de sus saldos 
monetarios: 


BS = I+ AM? (XV 4) 
Por lo tanto, la condición del equilibrio en el mercado de bonos es 
S+4M =I+hM? (XV.5) 


Esta ecuación contiene todos los elementos de la demanda y la oferta de bonos 
nuevos, pero debemos hacer algunas aclaraciones. Primero, podríamos 
preguntamos la razón de que el total del aumento del acervo de dinero se destine a 
la compra de bonos aunque supongamos que los prestamistas son quienes reciben 
inicialmente el aumento de la oferta monetaria. Es seguro que una parte de tal 
aumento podría destinarse a la compra de bienes de consumo. La respuesta es, por 
supuesto, que tales dudas están bien fundadas porque el dinero no deseado podrá 
usarse en efecto en la compra de cosas distintas de los bonos; pero este hecho no 
invalida nuestra ecuación porque tales compras de bienes son tomadas en cuenta 
por el término del ahorro, 5. Si una parte de £M* se dedica a la compra de bienes, 
este aumento del consumo involucra una disminución igual de 5; por lo tanto, 
incurriríamos en un conteo doble si redujéramos bM* en esa 
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para medir el monto del dinero nuevo que se destina a la compra de bonos. Segundo, 
podríamos preguntarnos la razón de que sólo intervengan dos componentes en la 
demanda y la oferta de bonos; es seguro que la gente toma prestado (emite bonos) 
por razones distintas del financiamiento de la inversión, por ejemplo. La respuesta 
es que, en efecto, también se pide prestado para financiar el consumo y otras 
actividades, pero que tales factores se cancelan cuando los incluimos en la demanda 
y la oferta.” Así pues, nuestras ecuaciones de demanda y oferta de bonos nuevos 
están tan agregadas que omiten el uso explícito de algunos componentes importantes 
de la oferta y la demanda, pero los teóricos de los fondos prestables utilizaron 
ampliamente este tipo de ecuación. 

Habiendo especificado los componentes de la demanda y la oferta de bonos 
nuevos, consideraremos ahora sus determinantes. Se. supone que S e / son funciones 
de la tasa de interés de los bonos. Además, podemos suponer que AAfP es una 
función de la tasa de interés por razones similares a las que propuso Keynes en su 
teoría de la preferencia por la liquidez, 270 y suponemos que £M”! se determina 
en forma exógena. Por lo tanto, la condición de equilibrio, ecuación XV.5, puede 
escribirse así: 


í(1) + AMP(r) = S(1) + AMS (XV.6) 


y la tasa de interés se encuentra en equilibrio al nivel que satisface esta ecuación. 

Esto se representa en la gráfica XV.2: la curva B* es la suma horizontal de /7 y de 
hM”, y la curva B? es la suma de 55 

y AAff AA. La tasa de interés de equilibrio es r,, y a esa tasa se igualan en nuestro 

ejemplo la inversión y el ahorro, como también se igualan el aumento de la oferta 


monetaria y el aumento deseado de los saldos monetarios. Sin embargo, en los 
párrafos siguientes veremos que en este  mer- 
cado podría alcanzarse el equilibrio con B* = B?, pero con un exceso de 
5 sobre l y de £4M? sobre (o viceversa), y que esta es una posi 


bilidad importante. 
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Véase una exposición detallada en Conard (1959, cap. 13). 

Por supuesto, la teoría de la preferencia por la liquidez no afirma que el 
cambio de la demanda del acervo de dinero, sea una función de Ja tasa de interés. 
Por el contrario, afirma que el nivel de la demanda de un acervo de dinero, M” es una 
función de la tasa de interés. Pero a cierto nivel puede entenderse que esta segunda 
proposición implica a la primera porque la demanda de un cambio en los saldos monetarios 
durante un periodo, (t + 1) — t, es 4MP(t+ 1) - 1= M*i - M,, y dado que 

es una función de la tasa de interés de acuerdo con nuestra segunda proposición, SM? 
es también una función de la tasa de interés. Sin embargo, veremos en el capítulo xvi que hay 
ciertas dificultades para la derivación de una teoría de flujos a partir de una teoría de acervos. 
En esta nota hemos dejado de lado tales dificultades. 
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Consideremos el sentido en que esta es una teoría monetaria de la tasa de interés 
utilizando un enfoque de equilibrio parcial. Refiriéndonos a la gráfica XV.2, 
supongamos que la oferta monetaria, en vez de aumentar a la tasa AMf', aumentara 
a la tasa AM?. En consecuencia, la curva de demanda de bonos nuevos se desplazaría 
a fif y la tasa de interés de equilibrio bajaría de r, a rz. En este sentido, es claro que 
la tasa de interés es en parte un fenómeno monetario, determinado por las fuerzas 
reales del ahorro y la inversión y por las fuerzas monetarias de la demanda y la oferta 
de dinero, de modo que puede cambiarse su nivel cambiando las fuerzas monetarias. 
Sin embargo, en la sección XV.4 veremos que, cuando adoptamos una visión de 
equilibrio general, puede considerarse el modelo monetario de los fondos prestables 
como una teoría “real” de la tasa de interés. 


XV.3. LA TEORÍA DE LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ 


Keynes (1936) propuso una teoría de la tasa de interés que toma en cuenta los 
factores monetarios, al igual que la teoría monetaria de los fondos prestables. En 
efecto, sostuvo Keynes que la tasa de interés es primordialmente un fenómeno 
monetario, y esta afirmación generó varias controversias entre el propio Keynes y 
autores tales como Ohlin y Robertson. No investigaremos aquí tales controversias, 
pero en la sección XV.4 señalaremos que se referían en esencia a ciertas cuestiones 
del equilibrio general. Sin embargo, hay dos diferencias sustanciales entre la teoría 
de la preferencia por la liquidez de Keynes y la teoría monetaria de los fondos 
prestables <jue pueden apreciarse aun en un modelo de equilibrio parcial. 

La primera de tales diferencias deriva del hecho de que Keynes analiza los 
determinantes de la tasa de interés en el mercado monetario. Se ocupa de la demanda 
y la oferta de dinero y supone que se alcanza el nivel de equilibrio de la tasa de 


TEORÍAS REALES Y MONETARIAS DE LA TASA DE INTERÉS 373 

interés cuando se igualan dicha demanda y oferta. Esto contrasta con la 
concentración del modelo de los fondos prestables <n la demanda y la oferta de 
bonos. El procedimiento de Keynes resulta extraño cuando consideramos que la tasa 
de interés es una expresión del precio de los bonos, pero en el capítulo xvi veremos 
que el uso de la Ley de Walras en un modelo de equilibrio general puede llevarnos 
a demostrar, bajo ciertos supuestos, que la concentración en el mercado de dinero 
equivale a la concentración en el mercado de bonos. Aun dentro de un enfoque de 
equilibrio parcial, podemos racionalizar el procedimiento de Keynes suponiendo 
que se aplica en los mercados financieros una versión modificada de la Ley de 
Walras. Es decir, podríamos suponer que la demanda excedente de dinero es siempre 
igual a la demanda excedente de bonos, de modo que el equilibrio del mercado 
monetario implica necesariamente el equilibrio del mercado de bonos. La gráfica 
XV.3 ilustra el mercado de dinero y el mercado de bonos keynesianos utilizando ese 
supuesto y el de que las ofertas de dinero y de bonos son exógenas? 

La segunda diferencia sustancial entre la teoría de la preferencia por la liquidez 
de Keynes y las teorías de los fondos prestables es el hecho de que la primera se 
expresa en términos de acervos mientras que las segundas lo hacen en términos de 
flujos. Las curvas de demanda de dinero y de bonos 
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GRÁFICA XV.3 


3 Esta versión modificada de la Ley de Walras está implicada en las teorías keyne- sianas 
simplificadas de la demanda de dinero donde, como lo hicimos en los capítulos x y xt, se 
supone que el individuo tiene un nivel de riqueza dado y puede escoger sólo entre el dinero y 
los bonos como activos para la conservación de tal riqueza. de la gráfica XV.3 se refieren 
a la demanda de un acervo de dinero y uno de bonos en un momento dado, más bien 
que a la demanda de un flujo o un cambio del acervo a través del tiempo. Las curvas 
de oferta se refieren a los acervos existentes de estos activos, más bien que a Ion 
aumentos del acervo. En el capítulo xvi veremos que esta diferencia en la estructura 
de los modelos, la dimensión de flujo de los fondos prestables y la dimensión de 
acervo de la preferencia por la liquidez, es fuente de gran controversia. Hay muchas 
dificultades para determinar si esta es una diferencia fundamental entre los dos 
modelos o si estos modelos son esencialmente idénticos. 
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XV.4. UNA VISIÓN DE EQUILIBRIO GENERAL DE LA TEORÍA 
REAL Y LA TEORÍA MONETARIA 


En las últimas tres secciones hemos considerado las teorías reales y las teorías 
monetarias de la tasa de interés desde el punto de vista del equilibrio parcial. Pero 
este no es un procedimiento muy adecuado para determinar si la tasa de interés es 
un fenómeno real generado por las fuerzas de la productividad y la austeridad o bien 
un fenómeno monetario que sólo puede ser alterado por la oferta monetaria, de modo 
que la política monetaria pueda influir sobre la acumulación. Para contestar este 
interrogante debemos introducir las conexiones existentes entre los mercados de 
dinero y de bonos, por una parte, y por lo menos los mercados de bienes, por la otra. 
El método neoclásico para el estudio de tales conexiones es la construcción de un 
modelo de equilibrio general para examinar si un cambio de la oferta monetaria 
modifica la tasa de interés entre el equilibrio general inicial y el nuevo equilibrio. Si 
se modifica la tasa de interés, podremos afirmar que el interés es un fenómeno 
monetario; si no lo hace, diremos que es un fenómeno real. 

Por supuesto, este es el problema examinado en el capítulo xn. Es el problema de 
saber si el dinero es neutral o no. Los modelos considerados allí se expresaron en 
términos de la teoría de la preferencia por la liquidez, aunque incluyeron 
explícitamente la demanda y la oferta de bonos. Vimos allí que, aunque se utilizó la 
teoría de la preferencia por la liquidez, el dinero puede ser neutral bajo ciertos 
supuestos y la tasa de interés puede ser un fenómeno real, aunque no lo será bajo 
otros supuestos. El propio Keynes sostuvo que el dinero no es neutral, y podemos 
racionalizar su argumento en varias formas. Dentro del modelo de la síntesis 
neoclásica/ keynesiana, podríamos afirmar que la idea de Keynes era que la rigidez 
absoluta de los salarios monetarios o de la tasa de interés impide que la tasa de 
interés se ajuste para igualar el ahorro y la inversión al nivel del ingreso real de pleno 
empleo. O dentro de ese marco, podríamos afirmar que la formulación hecha por 
Keynes de la demanda especulativa en términos nominales, en lugar de reales, 
impide la neutralidad del dinero aunque se mantuviera el empleo pleno (véase el 
capítulo xn). Más plausible como una explicación de la afirmación de Keynes es el 
argumento neokey- nesiano de que, en virtud de que la demanda de dinero es el"“*ica 
a la tasa 
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de interés, dicha tasa no se ajustará instantáneamente para igualar el ahorro y la 
inversión, de modo que se modificará el ingreso real. Pero este argumento no se 
refiere a la tasa de interés del equilibrio general —el marco tradicional para la 
cuestión de la neutralidad—, sino a los fenómenos del desequilibrio. 

Cualquiera que sea la justificación de la aseveración de Keynes acerca de la 
naturaleza monetaria de la tasa de interés, los teóricos de los fondos prestables (como 
Robertson) disputaron tal aseveración. Robertson sostuvo que la tasa de interés está 
determinada fundamentalmente por las fuerzas de la productividad y la austeridad 
aun en un modelo monetario de fondos prestables. Por lo tanto, podemos examinar 
el modelo de los fondos pres- tables en un marco de equilibrio general para ver si el 
dinero puede ser neutral en tal modelo bajo ciertos supuestos. 

Consideremos la gráfica XV.4. Supongamos que las curvas son inicialmente las 
que llevan el exponente 1 y que la tasa de interés de equilibrio es n. Recordemos que 
las curvas representan variables nominales, antes que reales, y que estamos 
suponiendo que no opera el Efecto de Pigou o efecto del saldo real. Supongamos 
ahora que aumenta la tasa de cambio en la oferta monetaria, de modo que el aumento 
de la oferta monetaria por semana es AAff. Entonces, la curva de demanda de bonos 
será B” B* y la tasa de interés bajará hacia r>, el nivel al que se restablecerá el 
equilibrio en el mercado de fondos prestables. Pero cuando la tasa de interés baja 
hacia n, se desarrolla una demanda excedente de bienes porque, a cualquier nivel 
menor que r>, hay un exceso de la inversión planeada sobre el ahorro planeado. Este 
desequilibrio del mercado de bienes genera un incremento en el nivel absoluto de 
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los precios. El aumento del nivel de precios hace que se desplacen hacia la derecha 
las curvas del ahorro y la inversión nominales y la curva de la demanda nominal de 
mayores saldos monetarios, hasta llegar a los niveles denotados por el exponente 2, 
porque suponemos que los individuos planean su demanda de dinero real, su ahorro 
real y su inversión real como funciones de la tasa de interés. En consecuencia, se 
alcanzará el nuevo equilibrio a la misma tasa de interés, n, existente antes del 
incremento de la tasa de cambio de la oferta de dinero. En este caso, por lo tanto, el 
dinero es neutral en el modelo monetario de los fondos prestables. La tasa de interés 
no se ve afectada por los cambios de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria y, 
dado el requerimiento de que el mercado de bienes debe estar en equilibrio, la tasa 
de interés se determinará sólo por las posiciones de las funciones del ahorro y la 
inversión planeados. 

El mismo resultado podrá obtenerse en un modelo keynesiano de equilibrio 
general, como vimos en el capítulo xn. Por lo tanto, la determinación del carácter 
real o monetario de la tasa de interés es enteramente independiente del uso de un 
modelo de preferencia por la liquidez o de un modelo de fondos prestables mientras 
se plantee el problema en un marco de equilibrio general. Esto nos conduce a la 
cuestión más general de la diferencia real de los dos modelos que examinaremos en 
el capítulo siguiente. 


XVI. LA AUSENCIA DE EQUIVALENCIA ENTRE LAS TEORÍAS 
DEL INTERÉS DE LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ Y LOS 
FONDOS PRESTARLES 


ENEL capítulo anterior examinamos dos teorías monetarias del interés diferentes: un 
modelo de preferencia por la liquidez y un modelo monetario de fondos prestables. 
Tales teorías parecen muy similares, pero hay algunas diferencias de enfoque. Hay 
una literatura abundante que se ocupa del problema de la caracterización de estas 
diferencias como algo sustancial o algo insignificante. En este capítulo reseñaremos 
el debate y para principiar especificaremos las características que han recibido 
mayor atención. 

La primera característica es la naturaleza de acervo o de flujo de la teoría. La 
teoría de la preferencia por la liquidez se formula en términos de la demanda de 
dinero como un acervo de dinero deseado, mientras que la oferta de dinero es el 
acervo de dinero existente. En cambio, la teoría de los fondos prestables se ocupa de 
la demanda y la oferta de un flujo de fondos prestables q bonos durante cierto periodo 
de tiempo; esta es una teoría de flujos, de modo que aun la parte que se ocupa de la 
demanda y la oferta de dinero examina flujos: el cambio del acervo de dinero 
deseado y efectivo durante cierto periodo. Se trata de saber si una teoría de flujos 
_puede convertirse en una de acervos (o viceversa) sin cambio alguno en sus 
implicaciones. Si puede hacerse tal cosa, carecerá de importancia la diferencia 
existente entre los fondos prestables y la preferencia por la liquidez. 

La sección XVI. 1 contiene una discusión preliminar de esta cuestión y explica la 
conclusión de Patinkin (1958) en el sentido de que una teoría de flujos equivale a 
una teoría de acervos. 

Sin embargo, aunque pueda expresarse una teoría en términos de conceptos de 
flujo y equivalentemente en términos de conceptos de acervo, todavía diferirían la 
teoría de la preferencia por la liquidez y la teoría de los fondos prestables porque la 
primera afirma que la tasa de interés está determinada por la demanda y la oferta de 
dinero, mientras que la segunda analiza la demanda y la oferta de bonos. Se trata de 
saber sl esto constituye una diferencia fundamental o si, por el contrario, los modelos 
pueden formularse de tal modo que la tasa de interés que equilibra el jner- cado de 
dinero equilibre también el mercado de bonos. En la sección XVI.2 clusión de la 
sección XVI. 1 en el sentido de que ambas teorías son equivalentes se basa en 


examinaremos esta cuestión. 

En la sección XV1.3 volveremos a examinar la cuestión de la equivalencia de 
una teoría de flujos a una teoría de acervos. Veremos que la con- 
supuestos especiales y depende decisivamente de la» definiciones del equilibrio de 
acervos y el equilibrio de flujos. 
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XVI. 1. LA POSIBILIDAD DE LA EQUIVALENCIA ENTRE LA TEORÍA 
DE ACERVOS Y LA TEORÍA DE FLUJOS 


Al discutir si las teorías de acervos y de flujos pueden expresarse en forma 
equivalente, tomaremos como nuestro ejemplo especifico la posibilidad de expresar 
la teoría de flujo de fondos prestables como una teoría de acervo del mercado de 
bonos. Recordaremos que en el capítulo xv resumimos la teoría de flujo de los 
fondos prestables en la condición de equilibrio: 


S(r) + AM5=/(1) + AMP(r) (XVLI) 


Ahora debemos introducir la notación de subíndices para aclarar la distinción 
existente entre diferentes mediciones del tiempo. Suponemos que puede dividirse el 
tiempo en periodos discretos (semanas), y que los flujos de la ecuación XVI.1 se 
refieren a cantidades semanales. Denotaremos la semana que nos interesa como 
semana (periodo), 7, y en consecuencia escribiremos la condición de equilibrio de 
flujos así: 


S(1); + AM|=/(7)+ AM'(5)r (XV12) 


Suponemos también que cada semana contiene un gran número de instantes. El 
instante al principio de la semana T7'se denotará por t; así, por ejemplo, el acervo de 
dinero existente en ese instante se escribirá como Mf. El último instante de la semana 
T, que es también el inicio de la semana siguiente, se escribirá como í )- 1 i por 
ejemplo, el acervo de dinero existente al final de la semana 7 y al principio de la 
siguiente es M?+1. 

A lo largo de este capítulo supondremos que los individuos están ubicados en el 
instante t y están tomando decisiones. Estas decisiones se refieren a objetivos de los 
acervos en el instante £, los acervos en el instante futuro £+ 1, o los flujos ocurridos 
durante la semana transcurrida, 7. En la sección XV1.3 veremos que nuestro modelo 
resulta fundamentalmente afectado si suponemos aplicable uno u otro de estos 
objetivos. En esta sección supondremos que el individuo toma decisiones referentes 
a los flujos ocurridos durante la semana 7, como ocurre en el modelo de los fondos 
prestables, y luego demostraremos que esto es equivalente a un modelo en que el 
individuo se interese más bien por el acervo existente al final del periodo, en el 
instante £ + 1. Este es el tipo de comparación que hizo Pa- tinkin (1958). 
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ecuación XVI.2 representa la condición de equilibrio de un modelo de fondos 
prestables donde las variables se miden en términos de flujos y que podemos 
racionalizar afirmando que los objetivos de los individuos, o su comportamiento, se 
refieren a los flujos. Los deseos de consumidores e inversionistas acerca de los saldos 
monetarios se refieren a la tasa de incremento de sus saldos monetarios; de igual 
modo, su adquisición deseada de capital físico (en el caso de los inversionistas) y de 
activos de ahorro (en el caso de los ahorradores) se ve influida por la tasa de cambio 
del capital físico y los activos de ahorro, más bien que por un acervo deseado en el 
instante £ -f- 1. 

Sin embargo, aunque la ecuación XVI.2 se expresa en términos de medidas de 
flujo, podrá racionalizarse igualmente suponiendo que los consumidores y los 
inversionistas formulan sus objetivos en términos de acervos deseados: el acervo de 
dinero, el capital físico y los bonos que en el instante £ desearán mantener en el 
instante £ + 1. Para ilustrar esto, veamos una versión resumida de la ecuación XVI.2 
donde los componentes de cada miembro se agregan en una demanda de flujo de 
bonos y una oferta de flujo de bonos respectivamente: 


ABr= ABr (XVI.3) 


Supongamos ahora que los prestamistas —los demandantes de bonos— tienen en 
mente un acervo de bonos que desean tener en el instante £ + 1. De igual modo, los 
prestatarios tienen un acervo de bonos que desean tener vigente en el instante £ + 1. 
Sean estos acervos deseados B”, y Bf, respectivamente. Si, al inicio de la semana 7, 
el acervo existente es B,, esto implica que, a lo largo de la semana 7, los prestamistas 
planean acumular (BQ1 — B() bonos, y los prestatarios planean ofrecer (Bf+1 — B,) 
bonos. Estos planes se expresan en términos de flujos aunque el objetivo de los in- 
dividuos sea un acervo al final del periodo. Como vimos en el capítulo rn, un cambio 
ocurrido en una variable de acervo durante un periodo de tiempo distinto de cero es 
un flujo. Por lo tanto, podemos escribir estos planes de prestamistas y prestatarios en 
términos de flujos: 


AB? = (B,?,1-B,) (XVL4) 


AB|= (B?1 -B,) (XVL5) 


En consecuencia, la condición de equilibrio del flujo (ecuación XV1.3) pue 


de escribirse en términos de acervos: SS 
B>,-B,=Bf.  B, (XVL6) 2 
PASA S 
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o bien, sumando B, a ambos miembros: 
¡=B?4 (XVI.7) 


En este ejemplo, siempre que hay un equilibrio de flujo, la ecuación XV1.3, habrá un 
equilibrio de acervo, la ecuación XVI.7. 

Vemos así que un modelo formulado en términos de flujos puede escribirse en 
términos de acervos (y viceversa). La idea de que los individuos se ocupan de los 
flujos durante un periodo definido puede volverse formalmente equivalente a la idea 
de que los individuos se ocupan de los acervos existentes al final del periodo, y 
cualquiera de los modelos puede escribirse equivalentemente en términos de 
variables de flujo o de acervo. En consecuencia, puede afirmarse que el hecho de que 
la teoría de la preferencia por la liquidez se formule en términos de acervos, mientras 
que la teoría de los fondos prestables se formula en términos de flujos, no constituye 
una diferencia significativa entre los modelos. Sin embargo, como veremos en la 
sección XVI.3, esta conclusión no se aplicaría si interpretáramos la teoría de la 
preferencia por la liquidez como algo referente a los acervos existentes en el instante 
í y no en el instante £ +1. 


XVI.2. LA POSIBILIDAD DE LA EQUIVALENCIA ENTRE LAS TEORÍAS 
DEL MERCADO DE DINERO Y EL MERCADO DE BONOS 


Supongamos por el momento que es válida la conclusión de la sección XVI. 1; resulta 
indiferente que las funciones de demanda y de oferta en un mercado se expresen en 
términos de acervo o de flujo. Ahora debemos considerar la segunda distinción entre 
los modelos a. preferencia por la liquidez y de fondos prestables; el primero se refiere 
al mercado de dinero, mientras que el segundo se ocupa del mercado de bonos. 

Hicks (1939) demostró que esta distinción carece de importancia en un modelo de 
equilibrio general donde se aplique la Ley de Walras. Supongamos que hay n bienes 
en la economía, donde existen también los bonos y el dinero. Así pues, hay (n +2) 
mercados. Para simplificar, supondremos que esta es una economía de intercambio, 
de modo que está fija la oferta en cada mercado. Supondremos también para 
simplificar, que el tiempo se divide en semanas y que la demanda de dinero, bonos y 
bienes se refiere a los acervos de fin del periodo”? (aunque omitiremos los subíndices 
del tiempo). Nuestro modelo es similar al utilizado en el capítulo tv, y el equilibrio 
general puede representarse por el sistema de ecuaciones siguiente: 


da Si pensamos que los bienes son bienes de consumo, podremos suponer que tales 


bienes son perecederos en el instante £ + 1. Por lo tanto, los individuos desean en el instante £ 
un acervo particular de dichos bienes en el instante £ -£- 1 y planean consumirlos en el instante 
siguiente. 
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Br, Def + E —xf = 0 (XVL8) 
P P P rp) 
Pp E l= Lennon n) 
MO (p, E —=G(XVLI9) 
IES 7 OMR pP' E E PrpJp 
BD ¿/Pi Pí Pp. Pi MSIB', 
P=EIP; (XVLID) 


Por lo tanto, tenemos (n + 3) ecuaciones (incluida la definición del nivel absoluto de 
los precios) para determinar los (n + 2) precios. Tales son los n precios relativos de 
los bienes, el nivel absoluto de los precios y la tasa de interés. Como ocurre en el 
modelo del capítulo iv, la Ley de Walras asegura que cualquiera de las (n + 3) 
ecuaciones puede derivarse de las restantes (n -|- 2) ecuaciones (depende linealmente 
de ellas), de modo que sólo tenemos (n + 2) ecuaciones linealmente independientes 
para determinar los (n + 2) precios. Así pues, el modelo puede determinar estos 
precios de equilibrio, incluida la tasa de interés de equilibrio, por supuesto. 

El uso de la Ley de Walras en esta forma implica que el modelo representado por 
las ecuaciones XVI.8 a XVI.11 podría representarse igualmente bien si omitiéramos 
cualquiera de las ecuaciones. Podríamos omitir la ecuación XVI.9 y representar el 
modelo en términos de los mercados de bienes y de bonos. También podríamos omitir 
la ecuación XVI.10 y representar el modelo en términos de los mercados de bienes y 
de dinero. Luego podríamos interpretar el modelo de los mercados de bienes y de 
bonos como un modelo de fondos prestables, y el modelo de los mercados de bienes 
y de dinero como un modelo de preferencia por la liquidez. Pero dado que ambos 
modelos son simplemente formulaciones diferentes de las ecuaciones XVI.8 a XVI. 
11 con la Ley de Walras, ambos generan la misma tasa de interés de equilibrio. No 
importa cuál de los modelos se utilice. 

Esta interpretación ha sido aceptada ampliamente, pero no resuelve la controversia 
por completo. El primer problema es que los teóricos de los fondos prestables y de la 
preferencia por la liquidez no designan de ordinario sus modelos en un marco de 
equilibrio general, de modo que tienden a sostener que la tasa de interés está 
determinada por el mercado de bonos o por el mercado de dinero. Como señaló 
Patinkin (1958), en un modelo de equilibrio general se determina la tasa de interés, 
como otros precios, por el equilibrio simultáneo de todos los mercados. Aun si elimi- 
náramos del modelo la ecuación del mercado de dinero, la tasa de interés estaría 
determinada por el equilibrio en los mercados de bienes, bonos y dinero, y lo mismo 
se aplica si omitimos el mercado de bonos. Sólo estamos omitiendo un mercado, pero 
no por ello se elimina su influencia. Así pues, el modelo del equilibrio general 
dificulta la percepción del sentido en que la operación del mercado de bonos o el 
mercado de dinero desempeña un papel distintivo en la determinación de la tasa de 
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interés. Este problema se resume considerando el tipo de teoría del interés que 
existiría si elimináramos la ecuación del mercado de cacahuates. 

El segundo problema es que el modelo del equilibrio general no facilita la 
consideración del desequilibrio. Autores tales como Klein (1950) y Johnson (1961) 
han sostenido que la diferencia esencial entre las teorías de los fondos prestables y la 
preferencia por la liquidez deriva de la diversidad de sus supuestos acerca de las 
demandas excedentes que generan cambios de la tasa de interés. La teoría de la 
preferencia por la liquidez postula que la tasa de interés cambia si hay exceso de 
demanda o de oferta en el mercado de dinero, cualquiera que sea la situación del 
mercado de bonos; la teoría de los fondos prestables postula lo contrario. Esta 
formulación supera el problema planteado en el párrafo anterior porque dota de 
sentido a la idea de que la tasa de interés está ligada a la operación de un mercado y 
no de otro, pero lo hace sin violar la Ley de Walras ni el principio de que, en el 
equilibrio general, todos los precios se determinan simultáneamente. 

El argumento de Klein se considera con mayor facilidad si agregamos todos los 
mercados de bienes en uno solo, de modo que el modelo se formule en el marco 
macroeconómico habitual de la síntesis neoclásica/keynesiana. Tendremos entonces 
tres mercados: el de bienes, el de bonos y el de dinero. La demanda excedente en el 
mercado de bienes se mide por el exceso de la inversión planeada sobre el ahorro 
planeado. La Ley de Walras asume entonces la forma siguiente: 


(ES) + (BP-B>) + (MP-M) =0 (XVI.12) 


Si examinamos el equilibrio general, podemos pasar por alto el mercado de bonos, 
por ejemplo. La tasa de interés que equilibre los mercados de dinero y de bienes 
deberá equilibrar también el mercado de bonos si se aplica la Ley de Walras, la 
ecuación XVI.12. La gráfica XVI. 1 ilustra esta proposición. Si las curvas son 
inicialmente las del exponente 1, la tasa de interés de equilibrio es n, y no tiene 
sentido preguntar cuál mercado determina la tasa de interés porque ésta equilibra los 
tres mercados. Supongamos ahora que, por alguna razón, la oferta de dinero aumenta 
a M* y la curva de la inversión planeada se desplaza a la derecha hacia 17? P, pero no 
cambia nada más. Por lo tanto, existirá una oferta excedente de dinero y una demanda 
excedente de bienes, pero habrá equilibrio en el mercado de bonos. Un modelo de 
fondos prestables pronosticaría que este tipo de desequilibrio en los mercados de 
bienes y de dinero no induciría ningún cambio en la tasa de interés, porque el mercado 
de bonos no está en desequilibrio. Un modelo de preferencia por la liquidez 
pronosticaría que la tasa de interés bajaría hacia rz para eliminar el desequilibrio del 
mercado de dinero. Así pues, los dos modelos difieren en sus interpretaciones del 
comportamiento de la tasa de interés en situación de desequilibrio.? 

La interpretación de Klein resumida en el párrafo anterior no resulta muy útil si la 


73Sin embargo, si examinamos una situación de desequilibrio en la que esté en equilibrio el 
mercado de bienes, el mercado de dinero tiene exceso de oferta, y el de bonos tiene exceso de 
demanda de acuerdo con la Ley de Walras. el movimiento de la tasa de interés estará de acuerdo 
con los pronósticos de la teoría de los fondos prestables y de la teoría de la preferencia por la 
liquidez. 
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contemplamos desde el punto de vista de un modelo walra- siano. En tal modelo 
carecen de importancia las diferencias existentes en la rapidez del ajuste de los 
precios (y la tasa de interés), porque el tiempo no interviene en ningún sentido 
significativo. Podríamos suponer igualmente, como en el modelo walrasiano puro, 
que todos los precios y la tasa de interés se ajustan instantáneamente, de modo que 
no existe el desequilibrio. Patinkin (1958) no sugiere este supuesto extremo, pero 
formula el supuesto formalmente equivalente de que la velocidad del ajuste de 
precios diferentes es la misma. Por lo tanto, sostiene que la interpretación de Klein 
no es significativa porque, al mismo tiempo que baja la tasa de interés hacia r,, 
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sube el nivel de los precios desplazando las curvas de todos los mercados. 1.4 tasa de 
interés se asienta finalmente en algún nivel que equilibra todos 1<>, mercados.”* En 
consecuencia, no tiene importancia que Klein adopte la teon.i de la preferencia por la 
liquidez y la interprete en el sentido de que afirni4 que los movimientos de 
desequilibrio de la tasa de interés están conectado» con el desequilibrio existente en 
el mercado de dinero. Tales movimiento, se ven afectados por el desequilibrio 
simultáneo existente en el mercado de dinero y en otros mercados y por los cambios 
simultáneos del nivel «Ir precios. 

Pero el argumento de Klein cobra mayor importancia si abandonamo» el marco 
walrasiano y adoptamos el marco de los neokeynesianos. Vimos en el capítulo XIII 
que algunos autores tales como Leijonhufvud (1968) sostienen que, en cuanto 
abandonamos el supuesto walrasiano de que las transacciones no ocurren en el tiempo 
real, podemos considerar el hecho de que los precios se ajustan a velocidades 
diferentes en respuesta al desequilibrio. En consecuencia, la situación de 


14 El hecho de que la tasa de interés no llegue en realidad a r2 (a menos que, por alguna 


razón, se desplacen adecuadamente las curvas de todos los mercados) puede apreciarse a partir 
del hecho de que, en la gráfica XVI. 1, r2 no equilibraría el mercado de bienes. El análisis del 
nivel exacto de la tasa de interés en el nuevo equilibrio si tomamos en cuenta los cambios del 
nivel de precios y los desplazamientos resultantes de las curvas, se equipara al análisis de la 
neutralidad del dinero que realizamos en el capítulo xn. 
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desequilibrio ilustrada en la gráfica XVI. 1 se vuelve interesante. Porque sl 
supusiéramos que la tasa de interés se ajusta al desequilibrio existente en el mercado 
de dinero (en la teoría de la preferencia por la liquidez) con mayor rapidez que el 
ajuste del nivel de precios al desequilibrio del mercado de bienes, tendrá sentido la 
formulación de un supuesto extremo de constancia en el nivel de precios y la 
consideración de los movimientos de la tasa de interés en aislamiento de los 
movimientos del nivel de precios. Entonces podríamos preguntarnos si estos 
movimientos de la tasa de interés derivan del desequilibrio del mercado de dinero o 
del desequilibrio del mercado de bonos y tomar las diversas respuestas a este 
interrogante como una diferencia significativa entre la teoría de los fondos prestables 
y la teoría de la preferencia por la liquidez. 


XVI.3. NUEVAS CONSIDERACIONES DE LOS MODELOS 
DE ACERVOS Y DE FLUJOS 


Vimos en la sección XVI. 1 que un modelo de comportamiento de flujos puede 
considerarse equivalente a un modelo de comportamiento donde los in- 
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se interesen por los acervos existentes al final del periodo. Cada modelo puede 
escribirse con variables de acervo o de flujo y cada uno tiene la misma condición de 
equilibrio. Sin embargo, Foley (1975) demuestra que no hay en general una 
equivalencia similar entre el equilibrio en un modelo de flujos y el equilibrio en un 
modelo que se ocupe de los acervos existentes al principio del periodo. Es decir, si 
suponemos que los prestamistas, por ejemplo, desean en el instante £ un flujo 
particular de compras de bonos, ABr. durante la semana 7, y que la condición de 
equilibrio es £B “1' = SBr, el modelo será enteramente diferente de aquel en que los 
prestamistas desean, en el instante £, un aumento equivalente, AB”, en los bonos que 
tienen en el instante £, y la condición de equilibrio es B,? = Bj*. 

Consideremos tres mercados: el de bienes, el de bonos y el de dinero, en una 
economía con producción. Veamos en primer término el lado de la oferta de cada 
mercado. El mercado de los bienes se divide en realidad en dos mercados: uno para 
el bien de consumo que debe consumirse durante la semana, el otro para el bien de 
capital que puede trasladarse de una semana a la siguiente. Dado que se trata de una 
economía de producción, hay un flujo de oferta de bienes nuevos producidos durante 
la semana. En los mercados de dinero y de bonos, supondremos que ambos son 
externos y que el gobierno incurre en un déficit durante la semana, de modo que hay 
un flujo positivo de oferta de cada uno. Veamos ahora el lado de la demanda de cada 
mercado. Supongamos inicialmente que la demanda de bienes de capital, de bonos y 
de dinero, es una demanda de acervos existentes al final del periodo, mientras que la 
demanda de bienes de consumo es un flujo de bienes de consumo durante la semana. 
Como vimos en la sección XVI. 1, esto equivale a un modelo donde todos los 
mercados son mercados de flujos, pues allí demostramos que los planes referentes a 
los acervos del final del periodo equivalen a los planes referentes a los flujos durante 
el periodo. Por lo tanto, aunque los planes se refieren a los acervos, las condiciones 
de equilibrio del modelo pueden escribirse como ecuaciones de flujos: 


C?=CS7 (XVI.13) 
= K.2 1 Kf=Kf,-K? (XVL14) 

B?=Bsror BPBf=B?,-Bf (XV1.15) 
M?=Bjor  M,P,¡-M?= (XVL16) 


La ecuación XVI.13 define el equilibrio 4n el mercado de bienes de consumo, 
mientras que las ecuaciones XVI.14 a XVI.16 definen el equilibrio en los tres 
mercados de activos: el capital físico, los bonos y el dinero, respectivamente. 
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Formulemos ahora un supuesto diferente acerca de la demanda. Supongamos que, 
en el mercado de bienes de consumo, la demanda existente en el instante 1 se refiere 
de nuevo a una demanda de flujos durante la semana 7. Pero en los mercados de 
activos, los individuos no planean en el instante £ sobre los activos que desean tener 
en el instante £ + 1. Por el contrario, escogen las cantidades de los tres activos que 
desean tener de inmediato, en el instante £, y tratan de alcanzar estas tenencias 
instantáneamente. Entonces, las cuatro condiciones de equilibrio de los mercados 
durante la semana 7 deberán escribirse así: 


Cé= Cl (XV1.17) 
(XVL18) 

B"=B? (XVI.19) 
M?=M? (XVI.20) 


La inspección de las ecuaciones XVI.18 a XVI.20 indica que las condiciones de 
equilibrio de tales mercados no se escriben en términos de variables de flujo o, en 
otras palabras, no utilizan mediciones de flujos. Esto es apropiado, porque el 
comportamiento de los acervos supuesto en el modelo origina un equilibrio que es, 
en general, diferente del equilibrio generado por el comportamiento referente a los 
flujos (o acervos de fin del periodo). La razón de esta diferencia es la siguiente: en el 
modelo de equilibrio de flujos (o acervos de fin del periodo) de las ecuaciones XVI, 
13 a XVI. 16 o de la sección XVI. 1, cada uno de los individuos está escogiendo 
acervos para el instante £ -f- 1. Por lo tanto, debemos suponer que basan sus 
elecciones en las expectativas que tienen en el instante f acerca del precio que regirá 
en cada mercado en la semana T + 1, porque en el instante / están escogiendo activos 
que trasladarán a dicha semana. Por lo tanto, el equilibrio del mercado (equilibrio de 
flujos) durante la semana 7, expresado por las ecuaciones XV1.13 a XVI.16, reflejará 
las expectativas referentes a la semana T -f- 1. En cambio, en las ecuaciones XVI. 17 
a XVI.20, los individuos están escogiendo en el instante £ los activos que se 
mantendrán durante la semana 7, de modo que las expectativas pertinentes se refieren 
sólo a los precios existentes en la semana 7. En consecuencia, no hay razón para 
esperar que el equilibrio alcanzado en el modelo de acervos de principio del periodo 
de las ecuaciones XVI. 17 a XV1.20 sea el mismo equilibrio alcanzado en el modelo 
de acervos de fin del periodo (o de flujos dentro del periodo). En general, el conjunto 
de precios de equilibrio de los tres mercados de activos, incluida la tasa de interés, 
será diferente en los dos modelos. 


Por lo tanto, si interpretamos el modelo de fondos prestables como un modelo de 
flujos, y la preferencia por la liquidez como una teoría de equilibrio del mercado de 
activos existentes al inicio del periodo (en lugar de adoptar la interpretación de 
Patinkin [1958] de que tal equilibrio se refiere a los acervos existentes al final del 
periodo), la distinción de acervos y flujos constituirá una diferencia importante entre 
los modelos. No se trata de una diferencia insalvable, pues podríamos formular el 
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supuesto especial de que los individuos tienen una previsión perfecta. Supongamos 
que la tienen, que sus expectativas de los precios futuros son siempre correctas. 
Consideremos luego un hombre que trata de alcanzar un nivel deseado de acervos en 
cada semana. Primero, consideremos un plan de principios del periodo. En las 
semanas 7 y T + 1, el hombre escoge, digamos, Bf”y BfTI1, respectivamente, como 
los acervos de bonos que desea tener en el primer instante de cada semana. Estas 
elecciones separadas se realizan sobre la base de los precios que espera, en cada 
semana respectivamente (tales comopfj ypLi.r+1), que existan en las semanas 7 y T 
+ 1. Ahora supongamos, por el contrario, que el hombre trata de alcanzar acervos 
deseados al final del periodo. Al inicio de la semana 7 — 1, el hombre escoge tener 
B,”*al final de esa semana o al principio de la semana 7. La elección se hace sobre la 
base de las expectativas que tiene el individuo, en el instante £ — 1, de los precios 
que regirán en la semana 7 (tales como pLi.r). Si el hombre tiene una previsión 
perfecta, de modo que sus expectativas son siempre correctas, entonces p'r — PT y 
también pí-i.r = Pr- Por lo tanto, en el caso de la previsión perfecta, un modelo de 
equilibrio de los acervos existentes al final del periodo (o modelo de flujos) equivale 
a un modelo de equilibrio de los acervos existentes al inicio del periodo. Pero la 
previsión perfecta es un supuesto especial muy restrictivo, y aunque puede permitir 
la demostración de la equivalencia de las teorías de fondos prestables y de preferencia 
por la liquidez, no es claro que fortalezca la validez de ninguna de estas teorías. 


Otra vez la Ley de Walras 


La distinción existente entre los modelos de fin del periodo, de principios del mismo 
y de flujos, nos obliga a retomar a las cuestiones consideradas en la sección XVI.2, 
Demostramos allí que la Ley de Walras nos permite considerar una teoría de 
equilibrio general de la tasa de interés donde se “suprime” el mercado de bonos o el 
de dinero. Sin embargo, el concepto de la Ley de Walras utilizado allí es el que, en 
el capitulo tv, derivamos de la restricción presupuestaria de los individuos, y esta 
derivación se basó implicitamente en el comportamiento de final de periodo. 
Recordaremos que la restricción presupuestaria considerada allí (en la sección 1V.2) 
establecía que los individuos no pueden planear el consumo de más bienes durante 
el periodo (el flujo) ni tener más activos al final del periodo (acervo al fin del periodo) 
que al principio en una economía de intercambio. Extendiendo este principio a una 
economía de producción, sumando todos los individuos y suponiendo la existencia 
de bonos, dinero y capital físico como activos, tal restricción presupuestaria genera 
la ecuación de la Ley de Walras: 


,- B?=(- D)[(M”i - M?) + (K,0, - K?) + (C?- y,)J (XV1.21) En tal modelo 
hay una ecuación de la Ley de Walras que sólo se refiere a los flujos (y a los cambios 
de los acervos, que también son flujos, como vimos en el capítulo n). 


Pero esta restricción presupuestaria no es una descripción completa de las 
restricciones de las demandas individuales si se describe la economía por las 
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condiciones de equilibrio de las ecuaciones XVI. 17 a XVI.20. Porque allí los 
mercados de activos se refieren a acervos de principio del periodo (ecuaciones XVI. 
18 a XV1.20), mientras que el mercado de bienes de consumo se refiere a flujos. En 
tales circunstancias, el individuo está sujeto a dos restricciones presupuestarias. 
Primero, las decisiones tomadas por el individuo en el instante £ referentes a las 
tenencias de activos existentes en ese instante están restringidas por las tenencias 
totales de activos en el momento t: 


K?+B2+M"=Kf+ Bf+ Af? (XVI.22) 


Sumando todos los individuos, la demanda excedente de un acervo de cualquiera de 
estos activos en el instante f es el negativo de la suma de las demandas excedentes de 
los otros dos: 


BP - B?=(- 1)[(M/ - MP + (K? - K?)1 (XVI.23) 


Segundo, el individuo debe tomar ciertas decisiones de flujos acerca del consumo 
durante el periodo 7, y estas decisiones implican urja restricción presupuestaria 
similar a la que consideramos en el capítulo iv y una relación de Ley de Walras como 
la ecuación XVI.21. Específicamente, la restricción presupuestaria del flujo es que 


C9+B“ + MP + Kf,1= y, + B? + Af? + K? (XVI.24) 


En otras palabras, el consumo durante el periodo, más los activos mantenidos al final 
del mismo, están restringidos por el ingreso y los activos ini- 
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Reordenando términos y considerando las variables como sumas de todos los 
individuos, esto implica:* 

B,P41-Bf= (DI[(C?- Y,) + (M” ,-*/2)+/<”,-/<?)] (XVI21) 


Asi pues, aun en un modelo donde los mercados de activos se refieren a los acervos 
de principios del periodo, no podemos prescindir de la restricción presupuestaria de 
flujo, porque las decisiones referentes al flujo de producción (Y) y de consumo (C) 
están inevitablemente sujetas a restricciones de flujo. En tal modelo, el individuo está 
sujeto a dos restricciones de cualesquiera decisiones de activos, una restricción del 
acervo de inicios del periodo o de asignación de la riqueza, y una restricción de flujo 
(o de final del periodo). Sumando todos los individuos, obtendremos una ecuación 
de la Ley de Walras aplicable a mercados de flujos (ecuación XVI.21) y otra aplicable 
a los mercados de acervos de inicios del periodo (ecuación XVI1.23). Si creemos, 
como Foley (1975), que la teoría de la preferencia por la liquidez se refiere al 
equilibrio de activos de inicios del periodo (ecuaciones XVI.17 a XVI.20), esta 
concepción nos permite entender la validez del análisis de la cartera examinado en 
los capitulos ix, x y x1, porque tal análisis considera las decisiones referentes a la 
asignación de la riqueza independientemente de las decisiones acerca del monto de 
la riqueza (ahorro). A la luz de esta discusión, es claro que este procedimiento es 
válido si tomamos una restricción de acervos de riqueza como algo separado de una 
restricción de los flujos; como hemos visto, estas dos restricciones separadas existen 
sólo si tenemos un modelo de mercados de activos de principios del periodo.? En 
cambio, el modelo de fondos prestables sólo puede tener una restricción, una 
restricción de flujo. 


4 Dado que (K1”.i-K”) equivale al flujo planeado de la inversión, tenemos: 


Bj¡>., - B?=(-11(1? + C?- Y) + - M)>) 
= (IX(-S:) + (M",-M,)1 


Esto es lo mismo que la versión de la Ley de Walras de la ecuación XV1.21, donde el 
mercado de bienes se expresa explícitamente en términos de flujos. 

3 Estas consideraciones nos permiten también rechazar el argumento de Lloyd (1960). 
Partiendo de la idea de que los mercados de activos, tales como el mercado de bonos, tienen 
dos condiciones de equilibrio, una condición de acervo, B”,* = Bf, y una condición de flujo, 
B” - B¡' = Bí.i - Bf, afirma Lloyd que la Ley de Walras no nos permite “suprimir” el mercado 
de bonos (o el mercado de dinero) en la forma examinada en la sección XVI2. La Ley de 
Walras sólo nos permite “suprimir” una ecuación, mientras que cada mercado se caracteriza 
ahora por dos ecuaciones de demanda excedente o de equilibrio. Sin embargo, aquí hemos 
visto que en el modelo de mercado de activos de inicios del periodo con flujos de producción 
y de consumo hay dos ecuaciones de la Ley de Walras. Una nos permite “suprimir” la 
condición 
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En conclusión, hemos visto en este capítulo que la equivalencia fornuil de la teoría 
de preferencia por la liquidez y la teoría monetaria de lon fondos prestables depende 
de la visión del mundo que tenga el constructor del modelo. Si la visión es la del 
equilibrio general, la tasa de interés estará determinada por el equilibrio simultáneo 
en todos los mercados. Entonce-, no importa que se omita el mercado de bonos o el 
mercado de dinero, aunque tanto el dinero como los bonos se comercien en los 
mercados de acerven y flujos. Si la visión apropiada es la del desequilibrio, el 
desequilibrio del mercado de dinero no implicará necesariamente el desequilibrio del 
de bonos si se construye el modelo en términos de flujos o de acervos de fines del 
periodo, y entonces importará saber cuál mercado influye sobre el comportamiento 
de desequilibrio de la tasa de interés. El hecho de que un modelo se exprese en 
términos de acervos y el otro en términos de flujos es una distinción insignificante si 
suponemos que el modelo de acervos se refiere á los acervos de fin del periodo 
cuando el tiempo se divide en periodos discretos. En cambio, si el modelo de acervos 
se refiere ji los acervos de principios del periodo en tiempo discreto, los modelos de 
acervo y de flujo sólo serán equivalentes sisuponemos una previsión perfecta. En este 
caso, pór”lo tanto, la distinción entre los fondos prestables y la preferencia por la 
liquidez dependerá de la visión que tenga el teórico acerca de la forma más 
conveniente para espaciar en el tiempo las decisiones económicas y las condiciones 
de equilibrio. 


de equilibrio de flujos del mercado de bonos (o de dinero); la otra nos permite suprimir su 
condición de equilibrio. 
XVII. LA ESTRUCTURA DE PLAZOS DE LAS TASAS 
DE INTERÉS 


EN LOS capítulos xv y XVL y en varios pasajes anteriores, hemos examinado algunas 


teorías que tratan de explicar los determinantes del nivel de la tasa de interés. Hemos 
tratado el problema como si sólo hubiese una tasa de interés en la economía: el 
rendimiento de una clase particular de bonos que dan a su propietario ciertos pagos 
de intereses por periodo, a perpetuidad, de modo que representan un préstamo que 
sin duda no será pagado (es irredimible). En consecuencia, nuestras teorías tienen 
escasa apli- cabilidad directa al mundo real, donde existe en efecto una gran 
diversidad de bonos y otros valores. Muchos de tales valores tienen las características 
que hemos supuesto, mientras que se espera que la mayor parte sean redimidos en 
alguna fecha futura (el plazo del pago variará de un bono a otro), y muchos difieren 
en cuanto a la certeza con la que pueden esperarse los pagos de intereses y la 
redención. Surgen otras diferencias entre los bonos a causa de las diferencias 
existentes en la estructura fiscal aplicable al ingreso derivado de ellos, las diferencias 
del valor mínimo de los valores negociables y otras características. El interrogante 
fundamental de este capítulo es la posibilidad de elaborar una teoría que explique la 
relación existente entre las tasas de interés de bonos de características diferentes. 

Pero no estamos tratando de explicar las diferencias de la tasa de interés 
relacionadas con todo tipo de diferencias existentes entre los bonos. Por el contrario, 
supondremos que en el caso de todos los bonos existe la certeza de que se pagará la 
tasa de interés prometida y el principal; es decir, no hay riesgo de falta de pago, 
aunque no excluyen en todo el capítulo otros riesgos tales como el de la pérdida de 
capital si se vende el bono antes de su fecha de vencimiento. En efecto, supondremos 
que los bonos comparten todas las características, menos una. La característica que 
varía entre los bonos es su plazo de vencimiento, el tiempo que debe transcurrir entre 
esta fecha y el momento en el que el comprador de un bono puede esperar su pago. 
En otras palabras, nos interesa la estructura de plazos o la estructura del vencimiento 
de las tasas de interés: la diferencia existente entre la tasa de interés de un bono que 
deberá redimirse dentro de un año, por ejemplo, y la tasa de interés de un bono que 
deberá redimirse dentro de 20 años, que por lo demás es idéntico. Nos interesan aquí 
las teorías que explican la existencia de tales diferencias y su probable monto y 
dirección. 

Las teorías de la estructura de plazos de vencimiento son importantes por dos 
razones. El primer aspecto, el más importante para las cuestiones de las que se ocupa 
en general este libro, es puramente teórico. Se refiere a los supuestos que nos 
permiten construir modelos que sólo tienen una tasa de interés de los bonos. En otras 
palabras, ¿bajo cuáles supuestos podemos suponer que una sola tasa de interés puede 
resumir la estructura de vencimiento o estructura de plazos de las tasas de interés? El 
segundo aspecto tiene mayor importancia para quienes se interesan por la determi- 
nación de la política monetaria. Es decir, diversas teorías de la estructura de los plazos 
tienen implicaciones diferentes para decidir si la política monetaria puede influir 
directamente o no sobre cualquier tasa de interés particular; por ejemplo, la tasa de 
un bono con vencimiento de 20 años. 

En la sección XVII. 1 explicaremos algunos de los conceptos utilizados en el 
análisis. En las secciones XVI1.2 y XVII.3 examinaremos dos teorías extremas, la 
hipótesis de las expectativas puras y la hipótesis de la segmentación pura, que 
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generan algunas conclusiones directamente opuestas. En la sección XVI.4 
consideraremos la relación existente entre estas teorías y la de la preferencia por la 
liquidez, así como los modelos alternativos que superan algunas de las deficiencias 
de los dos modelos puros. 


XVII. 1. UNA EXPLICACIÓN DE LOS CONCEPTOS 


Estamos examinando la tasa de interés de un bono, pero debemos obrar con cuidado 
al definir este concepto, porque hay varias interpretaciones posibles. Un significado 
de la tasa de interés es la tasa de cupón del bono, f. El cupón es simplemente la 
cantidad de dinero, $C, recibida como interés del bono en cada periodo, el que 
definiremos igual a un año. El valor del bono a la par es la cantidad de dinero $/l, que 
pagará el emisor del bono a su vencimiento. La tasa de cupón es ei cupón anual 
expresado como porcentaje del valor a la par. Es r = C/A por año, pero este no es un 
concepto útil, porque el propietario del bono no recibirá en efecto esta tasa (aunque 
reciba el cupón C, por supuesto), a menos que la cantidad pagada por el bono —el 
principal, P— sea igual al valor a la par del bono, 4. 

Podríamos definir la tasa recibida por el propietario del bono como el rendimiento 
de interés, r. Este es el cupón anual expresado como una razón del principal 
efectivamente invertida en el bono (el precio efectivamente pagado), r = C/P por año. 
Es claro que esta suma será mayor que la tasa de cupón si el precio del bono es menor 
que su valor a la par y viceversa. Pero ni siquiera esta es una medida completa porque 
Cno incluye todos los aspectos del ingreso recibido del bono. En particular, no inclu- 
ye el valor de ledención, 4, que se recibirá al vencimiento, y no toma en cuenta el 
hecho de que el interés es compuesto, de que el propio cupón recibirá interés si se 
reinvierte. 


Rendimiento al vencimiento 


Para tomar en cuenta estas fuentes del ingreso proveniente del bono, no usamos el 
rendimiento de interés sino que definimos la tasa de interés como el rendimiento al 
vencimiento, R. Escribiremos R,.,,, para denotar el rendimiento de vencimiento 
(ahora, en el momento f, que es el principio del año 7) de un bono de N años que 
deberá redimirse al terminar el año número N, o sea después de que transcurran N 
años, es decir, en el instante £ + n -f- 1. Para un bono de Vaños con valor de redención 
positivo, 4, se define tal concepto como el rendimiento de interés de un bono de N 
años con valor de redención de cero. Esta igualdad se define como la igualdad de la 
cantidad máxima de riqueza que puede acumularse en cada bono al término del año 
N. El concepto se aclara cuando se presenta en términos algebraicos. La cantidad 
máxima de riqueza, Y , que puede acumularse para el final del año N en un bono de 
nueve años con un valor de redención positivo 4, es: 


Vga = C1 + C2 + Cz+--- + Cp +A (XVIL1) 


Supondremos que Ci<C3<C3<. .. < C,, porque no se paga en efecto interés cada año 
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sino que tal interés se reinvierte automáticamente —según supondremos— a la tasa 
de interés original, de modo que aumenta la cantidad de cupones pagados cada año, 
C. La cantidad máxima de riqueza, V”,,, que puede acumularse manteniendo un bono 
de Naños con un valor de redención de cero, es: ?* 


V:=P(1 +1,.2)" (XVIL2) 


Nuestra definición del rendimiento al vencimiento, es que se iguala al valor de r,,, 
que establece la igualdad entre V,, y V”,. Así pues, para las ecuaciones XVII] y 
XVIT.2, la definición implica: 


P(1+/?,.,J"=C,+02+03+-+*+(2,+4 (XVIL3) 


Oo sea 


Rs.x =n (C, +Co+ C3+ ++ *+Cg +A - 1) (XVIL4) En otras palabras, 
el rendimiento al vencimiento de un bono se relaciona inversamente 
con el precio del bono en el momento de la compra, P, y positivamente 
con su valor a la par (valor de redención 4) y su cupón. Debe advertirse 
que la derivación del rendimiento al vencimiento supone que lo» pagos 
de intereses, anuales se reinvierten automáticamente en el bono a la 
misma tasa. 

Este rendimiento al vencimiento es lo que llamaremos la tasa de interés de un bono 
de N años. Tiene la ventaja de tomar en cuenta todos los ingresos ganados por el 
propietario del bono que lo conserva hasta su vencimiento. También tiene la ventaja 
de tomar en cuenta el hecho de que el interés es compuesto. 

Aunque definiremos la tasa de interés de un bono como el rendimiento al 
vencimiento, esta definición tiene algunas deficiencias. La principal de ellas puede 
apreciarse reordenando los términos de nuestra definición de R en esta forma. 


»= 4 Arm FC2FG +++. +C,+ A) (XVILS) 


Esto demuestra que es por definición la tasa de interés que, si se usa en el descuento, 
iguala el valor presente del ingreso del bono al precio que debe pagarse por él. Esta 
es una característica conveniente de una medida del rendimiento, pero en este caso 
sólo se aplica si la suma que se está descontando en el ingreso total que se ha 
acumulado para la fecha de redención en el curso de Naños (Ci +... + C,, -£- 4), y se 
descuenta desde esa je cha hacia atrás [el factor de descuento es 1/(1 + R,.,)” ]. En 
otras palabras, se supone que el propietario del bono no puede tocar los cupones 
cuando se vencen, sino que debe invertirlos a la misma tasa de cupón y el mismo 
rendimiento de interés hasta el final de los N años; si no fuese así, el propietario 
podría consumir el interés cuando lo reciba cada año y se interesaría por el valor 
presente de los cupones descontado a partir de la fecha en que se reciben más bien 


75 Esto se sigue del hecho de que, al final del primer año, la riqueza del propietario 
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que desde la terminación de los N años [es decir, el propietario aplicaría factores de 
descuento tales como C/(1 + R.n), C2/(1 + etc.]. Es claro que esto constituye una de- 
ficiencia de nuestra definición de la tasa de interés, porque en general podrán y 
desearán los propietarios recibir los cupones en la fecha de su vencimiento para 
usarlos como les plazca en lugar de verse forzados a reinvertirlos, a la misma tasa de 
rendimiento que el principal inicial, hasta el final de los N años. Si los individuos 
reciben los cupones en la fecha del vencimiento, estimarán su valor presente 
descontándolos a partir de esa fecha y no desde el final de la vida del bono, y nuestro 
rendimiento al vencimiento no será la tasa apropiada cuando se hace el descuento 
sobre esa base. Sin embargo, seguiremos trabajando con el rendimiento al venci- 
miento, y no con alguna otra definición de la tasa de interés, porque se ha usado tal 
medida en varios estudios de la estructura de los plazos y, aparte de toda otra 
consideración, involucra una aritmética más sencilla que la de otras medidas de la 
tasa de interés.? 


l año l 2 años Plazo para el vencimiento 


GrÁrica XVII.1 


2 El concepto de la tasa de interés utilizado en capítulos anteriores difiere del concepto del 
rendimiento al vencimiento. Primero, la tasa de interés utilizada en otra parte de este libro es 
la tasa de un bono irredimible. Segundo, dicha tasa se basa en el supuesto de que los intereses 
se retiran y consumen en el momento de su recepción, en lugar de reinvertirlos. Dado este 
segundo supuesto, podemos advertir que la tasa de interés que hemos utilizado en otra parte 
(el rendimiento de interés, r = C/P) es la tasa de descuento aplicable a los intereses recibidos 
de un bono irredimible. Esto justifica el supuesto formulado en el capítulo x, por ejemplo, de 


que la tasa de interés dividida por el monto del cupón, C, es lainversa del precio de 
un consol británico, 

porque el rendimiento de interés, r — C/P, tiene esta propiedad. Supongamos que 

el precio del bono irredimible es igual al valor descontado de los intereses futuros 

cuando se usa una tasa de descuento, d, cuyo valor no varia  conel plazo de la 

percepción. 


p_ CCC CA 
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Esta suma de una progresión geométrica se reduce a 


Dado que es un bono irredimible, n es infinito. A medida que » tiende a infinito, la última 
expresión se aproxima a P — C/d, porque 1/(1 -£ d)" y A/(1 -f- d)" se aproxima a cero. Por lo 
tanto d — C/P, y la tasa de descuento es igual que el rendimiento de interés. 
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La curva del rendimiento 


Otro concepto que utilizaremos es el de una curva de rendimiento. Ésta <»» 
simplemente un diagrama o una gráfica que muestra la tasa de interés efectiva de un 
bono (rendimiento al vencimiento, en nuestro caso) como una función del plazo que 
falta para el vencimiento del bono. Tales curvan se ilustran en la gráfica XVII. 1, 
donde se mide en el eje vertical la tas.i de interés, R, y en el eje horizontal el plazo 
que falta para el vencimiento del bono, N años. Por ejemplo, en la gráfica XVII.1, la 
tasa de interés actual de un bono de un año (un bono que será redimido dentro de un 
año) es la de un bono de dos años es /?(2, y así sucesivamente. Es importante advertir 
que la curva puede tener en realidad cualquiera de las formas trazadas en la gráfica 
XVIT.2. En efecto, puede tener cualquier forma: la» tasas a más largo plazo pueden 
ser mayores o menores, o iguales, que cualquier tasa particular a más corto plazo. 
Además, desde el punto de vista 


Curva de rendimiento 


Curva de rendimiento 2 


Turva de rendimiento 3 


( 


Plazo para el vencimiento, 


GRÁFICA XVII.2 


Plazo para el vencimiento 


GRÁFICA XVI 1.3 


LA ESTRUCTURA DE PLAZOS DE LAS TASAS DE INTERÉS 397 de la 
importancia empírica de las teorías de la estructura de los plazos, todas las cuales 
tratan de explicar curvas de rendimiento como las de las gráficas XVII.1 y XVIL2, 
debe advertirse que tales curvas de rendimiento no pueden observarse directamente 
en los mercados de bonos. Una razón para ello es la inexistencia de un continuo de 
bonos de vencimientos diferentes. Por el contrario, hay algunas brechas en la 
estructura de los vencimientos, de modo que sólo pueden observarse puntos discretos 
como los ilustrados en la gráfica XVII.3. Para obtener una curva de rendimiento 
continuo, es necesario construirla teóricamente mediante la interpolación entre las 
observaciones discretas. Pero hay otra dificultad. Las observaciones discretas de la 
gráfica XVIL3 se refieren a bonos reales, los que difieren en muchos sentidos 
diferentes del plazo que falta para su vencimiento. Así pues, la tasa de interés 
observada en cada bono no es sólo una función de dicho plazo sino que se ve afectada 
también por las características fiscales de cada bono, el riesgo de la falta de pago y 
otras características. Por otra parte, las curvas de rendimiento teórico de las gráficas 
XVII.1 y XVIT.2 se basan en el supuesto de la ausencia de tales características. 

Debemos definir también el concepto de las tasas de interés esperadas, porque este 
concepto es decisivo para la teoría de la estructura de los plazos. Por la tasa esperada 
dentro de un año, en un bono de dos años, no entendemos la tasa que ahora esperamos 
que exista dentro de un año en un bono al que le faltan ahora dos años para vencer (y 
que entonces le faltará un año). Lo que entendemos por tal es la tasa que ahora 
esperamos que exista dentro de un año en un bono que, si se comprara en ese mo- 
mento, tendrá un plazo de vencimiento de dos años a partir de esa fecha. Denotaremos 
todas las tasas esperadas por las letras minúsculas r', y usaremos subíndices tales 
como (rí+,, 1 para indicar que la tasa es aquella que, ahora en el momento f, se espera 
en un bono que tiene un plazo de un año cuando se compra y que se comprará al 
principio del segundo año a partir de ahora (en el instante £ + 1). 


XVII.2. LA TEORÍA “PURA” DE LAS EXPECTATIVAS 
DE LA ESTRUCTURA DE LOS PLAZOS 


En esta sección nos ocuparemos de una teoría de la estructura de los plazos que ha 
recibido gran atención en la bibliografía. Podemos llamarla una teoría “pura” en el 
sentido de que se basa en supuestos muy simplificadores, y una teoría “de 
expectativas” en el sentido de que relaciona la tasa de interés de cualquier bono con 
las tasas futuras esperadas de bonos de vencimiento menor. 
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Debemos empezar por enumerar los supuestos empleados. Se supone que no hay 
impuestos ni otros costos involucrados en la tenencia o el comercio de bonos, de 
modo que el ingreso de un bono consiste simplemente en la» percepciones de 
intereses, las ganancias de capital y el pago del valor a la par cuando se redime el 
bono. Suponemos la certeza en el sentido de la ausencia de riesgo de falta de pago. 
También supondremos que se mantienen con certeza las expectativas de los 
individuos, en particular sus expectativas acerca de las tasas de interés que existirán 
en el futuro, tales como . Este supuesto es decisivo para el análisis. Veremos en las 
secciones XVII.3 y XVII. 4 que la eliminación de este supuesto invalidaría la teoría 
pura de las expectativas, excepto si se supone que los individuos son neutrales al 
riesgo en lugar de sentir aversión o atracción por el riesgo. Los individuos mantienen 
expectativas acerca de los niveles futuros de las tasas de interés de los bonos que, en 
esas fechas futuras, tendrán vencimientos particulares (por ejemplo, tienen 
expectativas acerca de la tasa de los bonos de un año en años futuros), y son 
maximizadores del beneficio. Utilizando estos supuestos, la teoría aborda el 
problema de la explicación de la forma de la curva del rendimiento; es decir, ¿cuál es 
la relación existente entre la tasa de interés corriente de un bono a largo plazo 
particular y las tasas de interés corrientes de los bonos a plazo más corto? Se llega a 
la conclusión siguiente: una tasa de interés a largo plazo es una función (específica- 
mente, cierto promedio) de las tasas futuras esperadas en los bonos a corto plazo, y 
por lo tanto su relación con las tasas corrientes a corto plazo depende de la relación 
existente entre las tasas cortas actuales y las tasas cortas esperadas en el futuro. 

El razonamiento que permite llegar a esta conclusión es intuitivamente plausible. 
Consideremos en primer término el comportamiento de un individuo. Supongamos 
que alguien (digamos un hombre) está planeando invertir en bonos y no vender su 
inversión antes de la terminación del año N. El hombre tiene dos opciones: puede 
comprar un bono largo que vence al final del año N y conservarlo hasta el 
vencimiento, o puede invertir en un bono corto, digamos de un año, y al vencimiento 
reinvertir su monto en otro bono de un año y así sucesivamente hasta el final del año 
N. Se supone que el individuo es un maximizador de beneficios en el sentido especial 
de que escogerá la opción que le genere el mayor nivel de riqueza al final del año N. 
Por lo tanto, debemos examinar el valor de cada una de estas opciones en ese 
momento. En el caso de la primera opción, si la tasa de interés (rendimiento al 
vencimiento) del bono largo es R,.,, [recordemos que esto supone que este hombre 
reinvierte a la misma tasa cualquier interés (cupón) que reciba sobre el bono antes de 
su redención], el valor al final del año N será el precio pagado más el total de 
percepciones del bono. Es decir, se sigue de la ecuación XVII.3 que, al final de N 
años, el valor de la inversión en el bono de Naños es: 


V (Opción 1) =P(1 +R,.,,y (XVIL6) 


En el caso de la segunda opción, el valor al final de N años depende de las lasas de 
interés que pueden ganarse en bonos de un año en cada uno de los N años. Si la tasa 
de un bono de un año en el primer año es Ry, la tasa de un bono de un año comprado 
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al inicio del segundo año es y así 
Sucesivamente, el valor de esta serie de inversiones al final de n años es: 


V (Opción 2) =P(1+/2,.,(1 + Ren( +R,+2.)-*(1 +Rya.,1) (XVIL7) 


Esto es así porque el valor de la riqueza del hombre al final del primer periodo es el 
principal invertido (P) más las percepciones del bono del primer año (PR¿.|): el 
producto de los dos primeros términos de la ecuación XVII. 7; su valor al final del 
segundo año (suponiendo que se reinvierten todas las percepciones a la misma tasa) 
es el mismo [P(l + R,.i)] más los ingresos netos del bono del segundo año, que 
dependen de la tasa de interés de un año existente en el segundo año y que es igual a 
R¿+1.1 [P(1 +R, 1)]. Por lo tanto, el valor al final del segundo año es el producto de los 
tres primeros términos del miembro derecho de la ecuación XVII.7. Procediendo en 
esta forma, veremos que el valor al final de N años es el producto de todos los 
términos del miembro derecho. Ahora es importante advertir que los inversionistas 
ignoran cuáles serán las tasas de interés de los bonos de un año en los periodos futuros 
(Mei Re2.I, ..., R,+n.1), pero tienen expectativas acerca de sus valores. Si 
denotamos estos valores esperados por 1G+1,b r7z+2.1» m.., (/m»+E-!,1, podremos 
reformular la ecuación XVI1.7 en tér- | minos del valor esperado de la opción 2 dentro 
de Naños: 


(V (Opción 2) =P (1 +R,¡+ ri + 322.1) + + + (1 +Zk.-u) (XVIL8) 


Ahora es claro que el individuo maximizador del beneficio invertirá en el bono de N 
años si el valor del año número N de la opción 1 (ecuación XVI1.6) es mayor que el 
valor esperado en el año número N de la opción 2 (ecuación XVIL.8), e invertirá en 
la secuencia de bonos de un año si es mayor el valor de la opción 2. Si ambos valores 
son iguales, el inversionista se mostrará indiferente. 

Ahora debemos pasar al nivel agregado, y para ello suponemos que todos los 
individuos tienen las mismas expectativas de tasas futuras de un año, de modo que 
V,, (opción 2) es igual para todos los individuos. Este es un supuesto simplificador. 
Considerando el comportamiento agregado, vemos que sólo se alcanza el equilibrio 
cuando V,, (opción 1) = Y,, (opción 2). Supongamos que el valor del año número N 
de la opción 1 fuese mayor que el de la opción 2; entonces todos los individuos 
desearían comprar bonos de N años en lugar de una secuencia de bonos de un año. 
De igu.il modo, dado que los involucra en menores aventuras durante los N años, lo* 
prestatarios preferirían pedir prestado durante N años emitiendo una secuencia de 
bonos de un año y no bonos de N años. En consecuencia, habría una demanda 
excedente de bonos de N años y una oferta excedente de bono» de un año. Por lo 
taño, el precio de los bonos de N años aumentaría y el de los bonos de un año bajaría. 
Esto equivale a una disminución de la tasa de interés de los bonos de N años (R,.,,) y 
un aumento de la tasa de interés de los bonos de un año (/?,.,), como lo indica la 
ecuación XVII..5, Estos cambios hacen que baje Y,, (opción 1) y que aumente Y,, 
(opción 2), y tales cambios continuarán claramente hasta que se igualen estos valore» 
del año número N de las dos opciones. 

En otras palabras, la condición del equilibrio del mercado de bonos es: 
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V,, (opción 1) = V,, (opción 2) 
O por las ecuaciones XVIIL.6 y XVIL8: 
POR y >= PA 4 /2.)0 + 11.00 ...(1+ (XVIL9) 


Reordenando términos en la ecuación XVI 1.9, vemos que en el equilibrio existe una 
relación particular entre la tasa a largo plazo (de N años) y los valores de las tasas a 
corto plazo (un año) que se esperan a lo largo del periodo (N años) del bono a largo 
plazo: 


nV(+/0,.)0+ a+.) ++ (1 + rfien-u) - 1 (XVIL10) 


La tasa larga, más uno, es igual al promedio geométrico de la tasa corta esperada de 
cada año, más uno, durante el periodo del bono largo. 

De aquí podemos derivar los pronósticos de la teoría, y es claro que tales 
pronósticos dependen de los supuestos que formulemos acerca de las tasas cortas 
esperadas en el futuro. Por ejemplo, si se espera que las tasas cortas futuras sean en 
cada año iguales a la tasa corta actual, R,.l, la tasa larga actual será igual a la tasa 
corta actual y la curva de rendimiento será horizontal, como se aprecia en la gráfica 
XVIT.4.? En cambio, si se espera 


3 Esto puede entenderse como sigue: si se espera que las tasas futuras de un año sean iguales 
que la tasa actual de un año, todas las variables son iguales a Ry. Por lo tanto, podemos expresar 
así la ecuación XVII.10: 

R,,, =BVI=R,7), (1+-R.ih'd + Rjh - 1 
=nV(T+ 1 
=R)j 
de modo que la tasa larga es igual a la tasa corta. 


R, 


Plazo para el vencimiento 


GRÁFICA XVII.4 
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Plazo para el vencimiento 


GrÁFICA XVII.5 


que las tasas cortas aumenten, de modo que las tasas cortas esperadas sean mayores 
que R, , la tasa larga, R¡, será mayor que la tasa corta actual, Ri.i, y la curva de 
rendimiento tendrá pendiente positiva, como se aprecia en la gráfica XVII.5. Del 
mismo modo, si se espera que bajen las tasas cortas, las curvas de rendimiento tendrán 
pendiente negativa. Así pues, cualquiera que sea la forma de la curva de rendimiento, 
la teoría pura de las expectativas podrá explicarla suponiendo que se espera que 
cambien las tasas cortas en una dirección particular.” 

Hicks (1939) enunció la teoría pura de las expectativas, con la misma presentación 
empleada aquí, aunque propugnaba la teoría de la preferencia por la liquidez que 
consideramos en la sección XVII.4. También enunciaron esta teoría, en una forma 
ligeramente diferente, Lutz (1940) y Conard (1959). En esta forma pura, la teoría 
pura tiene varias deficiencias. La primera es su supuesto de que las expectativas de 
los individuos acerca de las tasas cortas futuras se mantienen con certeza, o bien que 
los individuos no se preocupan por el riesgo derivado de las expectativas inciertas. 
La segunda es su supuesto de que los individuos mantienen expectativas acerca de 
las tasas cortas futuras hasta el año N. Si el bono largo es, por ejemplo, un bono de 
20 años, se supone que los individuos tienen expectativas acerca del nivel de las tasas 
de un año dentro de veinte años.é En las secciones XVIL3 y XVII.4 consideraremos 
las implicaciones de la eliminación de estos supuestos. 

La tercera deficiencia de la teoría de las expectativas es el hecho de que se basa en 
el supuesto de que todos los prestamistas y prestatarios tienen las mismas 
expectativas. Este supuesto de uniformidad asegura que si la opción 1 da un 
rendimiento mejor que la opción 2 para un prestamista, dará un rendimiento mejor 
para todos los prestamistas y habrá sin duda una demanda agregada excedente de 
bonos involucrada en la opción 1. Si este supuesto es incorrecto,” el análisis de la 
relación existente entre el precio de equilibrio de las tasas largas y cortas tendría que 


76 La teoría puede explicar incluso las curvas con inflexiones. Una curva de rendimiento 
que, por ejemplo, ascienda con los vencimientos hasta j años y baje con los vencimientos entre 
j y n años puede explicarse suponiendo que los individuos esperan que las tasas cortas 
aumenten durante los próximos ; años y bajen en los años subsecuentes. 
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tomar en cuenta la distribución de las expectativas entre prestamistas y prestatarios 
con diferentes precios en el mercado. 

La cuarta deficiencia del modelo es su implicación de que un prestamista 
individual, por ejemplo, invertirá sólo en un tipo de bono siempre que los precios de 
los bonos no estén en equilibrio o siempre que cambien las expectativas del individuo 
a partir de la situación de equilibrio. Por ejemplo, un prestamista individual que 
piense que la opción 1 ofrece un rendimiento mejor que la 2 trasladará toda su riqueza 
a los bonos largos y no mantendrá bonos cortos. Sin embargo, esta objeción no es 
importante si formulamos el supuesto walrasia.no de que los precios de los bonos se 
ajustan instantáneamente en respuesta al desequilibrio. En tal caso, aunque algunos 
individuos tratarán quizá de trasladar toda su riqueza a los bonos largos, los esfuerzos 
similares de otros individuos asegurarán que se ajuste instantáneamente el precio del 
bono largo en relación con el precio del bono corto, de modo que el valor de la opción 
1 se iguala al de la 2 y los individuos se muestran indiferentes entre los bonos largos 
y los cortos. 


+ Como lo señala Joan Robinson (1951), para explicar la tasa de un bono irredimible (donde 
n es igual a infinito), el modelo debe suponer que los individuos pronostican el nivel de las 
tasas cortas en todos los periodos hasta el fin de los siglos. 

” Esta posibilidad ha sido sugerida por las encuestas de expectativas realizadas por White 
(1971) y por Malkiel y Kane (1967), aunque no hay ninguna razón a priori para que el supuesto 
sea incorrecto. 
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La última deficiencia del modelo es el hecho de que no explica cómo se forman las 
expectativas de las tasas cortas futuras. Esta omisión plantea dificultades particulares 
para el trabajo empírico, ya que es imposible verificar una ecuación, tal como la 
ecuación XVII.10, si no tenemos observaciones de las tasas cortas esperadas, O 
sabemos cuáles variables observables las determinan, o por lo menos podemos 
postular algún modelo de su determinación. La gran importancia del trabajo de 
Meiselman (1962) consiste en que, aparte de tratar de superar varias otras deficiencias 
de la teoría pura de las expectativas, la extendió para incorporar una teoría de la forma 
en que los individuos generan sus expectativas de las tasas cortas futuras. 

Veamos ahora este desarrollo de la hipótesis pura de las expectativas. Para entender 
el modelo de Meiselman, es necesario advertir que, si es correcta la teoría de las 
expectativas, los datos referentes a las tasas largas efectivas sobre la curva de 
rendimiento nos darán una medida de las expectativas implicitas acerca de las tasas 
cortas futuras. Si la hipótesis de las expectativas es correcta, la tasa de interés de un 
bono de un año que ahora se espera obtener en el año número N a partir de esta fecha 
será:” 


-- , (xvi1.11) 


Hemos escrito esta tasa corta esperada como en lugar de ,rLn-1.1. 

para indicar que es la tasa en efecto esperada sólo si es correcta la hipótesis pura de 
las expectativas. La ecuación XVI[.11 enuncia que, si es correcta la teoría de las 
expectativas, podemos calcular la tasa que ahora se espera que existirá en el año 
número » a partir de nuestro conocimiento de las tasas actuales de los bonos cuyo 
vencimiento tardará n y (n — 1) años, respectivamente. Meiselman postula que las 
tasas cortas futuras esperadas así calculadas, «rL.-1.1, son en efecto las tasas cortas 
esperadas, (rLn-1,1. Luego formula la hipótesis de que estas expectativas se forman 
mediante un proceso de error y ajuste. Esto es similar a la hipótesis de Friedman 
acerca de las expectativas del ingreso futuro que consideramos en el capítulo vn. En 
términos de las tasas cortas esperadas, esta es la hipótesis de que 


nemos: 


Y La ecuación XVIL11 deriva de la XVII.10 en la forma siguiente. Para tomar un 


ejemplo especifico, consideremos la tasa corta que ahora se espera que exista en un bono de 
un año al principio del tercer año a partir de esta fecha, de modo que N = 3. La ecuación 
XVIIL.10 implica que 

(1+R,,)'=(1+R,. ¡XI 


y (a (FRIA +,rL,.,X1 +, rÍ.23) 


Dividiendo la segunda ecuación por la primera y reordenando los términos, obte 


(AR Y 
(1+R, 


o más generalmente, 
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<rLii=iiéLji+ - (XVIL.12) 


En términos de los subíndices que hemos escogido, esta ecuación postula que las 
expectativas actuales de la tasa de un bono de un año dentro de j años, es igual a la 
tasa que el individuo esperaba el año pasado que existiera dentro de j años, más 
alguna proporción y del error 

cometido el año pasado al pronosticar la tasa de un año de este año ("r.l1 - 

Por lo tanto, la esencia de la hipótesis de Meiselman es que toda tasa larga es una 
función de las tasas cortas esperadas —la proposición básica de la teoría pura de las 
expectativas—, y que la experiencia actual hace que los individuos ajusten sus 
expectativas de las tasas cortas futuras. Se supone que este ajuste de las expectativas 
a la luz de la experiencia actual afecta las expectativas de lo que serán las tasas cortas 
dentro de un año, o en el segundo año (;= 1), al año siguiente (; =2), y durante varios 
años más, aunque Meiselman concluye que y, y por lo tanto el efecto del presente 
sobre las expectativas futuras, declina a medida que aumenta j. Un error en el 
pronóstico de la tasa corta de este año tiene un gran efecto sobre las expectativas de 
la tasa corta del año próximo y un efecto mucho menor sobre las expectativas de lo 
que será la tasa corta dentro de 20 años, por ejemplo. 

Para concluir nuestra consideración de la hipótesis pura de las expectativas, 
consideremos su importancia para la construcción de modelos macro- económicos 
teóricos y sus implicaciones para la política económica. La implicación para la teoría 
es que resulta legítimo el uso de una sola tasa de interés para representar el mercado 
de bonos; es legítimo considerar, por ejemplo, la tasa de interés de un bono largo, 
como lo hacen los modelos keynesianos, y omitir las tasas de interés de los bonos 
cortos. Esto es legítimo porque, como muestra la ecuación XVII. 10, dadas las 
expectativas, hay una relación única entre la tasa de cualquier bono largo y la tasa de 
cualquier bono corto. Más fundamentalmente, esto surge porque el supuesto en que 
se basa el modelo es que los bonos de vencimientos diferentes son sustitutos perfectos 
entre sí. Los prestamistas y prestatarios individuales se muestran indiferentes acerca 
de la tenencia de un bono corto y un bono largo mientras que el rendimiento esperado 
de la tenencia de una secuencia de bonos cortos sea igual que el rendimiento de la 
tenencia de 
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largo. Si estos rendimientos difieren, los prestamistas tratarán instantáneamente de 
trasladar todos sus activos a la opción más rentable, y lo mismo se aplica, mutatis 
mutandis, a los prestamistas. Es este arbitraje lo que se encuentra detrás de la 
ecuación XVII. 10 y lo que implica que todos los bonos son sustitutos perfectos. 


Las implicaciones para la política económica derivan de los mismos supuestos. La 
teoría pura de las expectativas de la ecuación XVII.10 implica que el banco central o 
el gobierno no pueden afectar la estructura de plazos de las tasas sin afectar las 
expectativas. Específicamente, no pueden, por ejemplo, hacer aumentar la tasa larga, 
Rin, en relación con la tasa corta, R,i, vendiendo bonos largos. Esta acción generaría 
inicialmente una oferta excedente de bonos largos, pero en cuanto bajara su precio y 
aumentara R,,, los prestamistas tratarían de desprenderse de todos los bonos cortos 
que tuvieran, creando así una oferta excedente de bonos cortos que haría aumentar 
77, ,, Dadas las expectativas, sólo se restablecería el equilibrio cuando se restableciera 
la estructura de plazos inicial, aunque todas las tasas de interés serían más altas en el 
nuevo equilibrio que al principio. Según esta teoría, el banco central sólo podría 
modificar la estructura de los plazos si pudiera afectar las expectativas. Además, la 
teoría implica que si el banco central no está tratando de modificar la estructura de 
los plazos pero está tratando de modificar el nivel de la tasa larga sin preocuparse por 
el nivel de las tasas cortas, no necesitará modificar la oferta de bonos largos para 
modificar la tasa larga. Por ejemplo, podría aumentar la oferta de bonos cortos. Esto 
generaría una oferta excedente de bonos cortos, lo que tendería a hacer aumentar su 
tasa de interés, pero a través del proceso de arbitraje se generaría entonces una oferta 
excedente de bonos largos, lo que tendría el efecto deseado de incrementar la tasa 
larga. Este efecto se reforzará si es correcta la teoría de Meiselman acerca de la 
formación de las expectativas, porque entonces el aumento de la tasa corta actual 
provocará una revisión ascendente de las expectativas, de modo que las tasas largas 
aumentarán más aún.” 


le Dos episodios de la historia monetaria de los Estados Unidos ilustran la importancia 
de estas implicaciones para la política económica. En los años cincuenta, la Reserva Federal 
adoptó una política conocida como “Sólo Notas”, con la que trataba de influir sobre todas las 
tasas de interés mediante ventas y compras de bonos cortos (notas). La viabilidad de esta 
política dependía de la validez del supuesto de la teoría de las expectativas acerca del arbitraje 
entre bonos cortos y largos. En los años sesenta, la Reserva Federal adoptó la “Operación 
Giro”, que era un esfuerzo por bajar las tasas largas mediante la venta de bonos largos y 
aumentar las tasas cortas reduciendo la oferta de bonos cortos. Tal política podría cambiar la. 
estructura de los plazos sólo si fuese inválida la teoría pura de las expectativas (o si la propia 
política afectara las expectativas). 
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XVII.3. LA TEORÍA “PURA” DE LA SEGMENTACIÓN 


Hemos visto que uno de los supuestos en que se basa la teoría pura de la» expectativas 
es que las expectativas referentes a las tasas futuras se tienen con certeza. Si 
suponemos que los individuos aborrecen el riesgo (como lo hicimos en los capítulos 
x y xi al considerar la teoría de la cartera de la demanda de dinero), la introducción 
de la incertidumbre podrá justificar la ausencia del arbitraje perfecto que se supuso 
en la teoría pura de la» expectativas. En tal situación, los bonos de vencimientos 
diferentes ya no serán sustitutos perfectos entre sí, porque los vencimientos diferentes 
involucran riesgos diferentes de ganancias o pérdidas de capital. Esta línea de 
razonamiento ha sido seguida por Culbertson (1957, 1965) y por Co- nard (1959), 
quienes sostienen que los mercados de bonos están segmentados en mercados más o 
menos separados de bonos de vencimiento diferentes. Si lo lleváramos al extremo, 
tal argumentación implicaría que los prestamistas (y los prestatarios) se interesan sólo 
por los bonos de un vencimiento, y que aun en el caso de que el rendimiento de una 
secuencia de bonos más cortos fuese considerablemente mayor que el rendimiento de 
tales bonos, los prestamistas no tratarían de desplazarse hacia los bonos más cortos. 
Por lo tanto, las expectativas referentes a las tasas cortas no influirían en la 
determinación de las tasas largas. Utilizando tal forma extrema del modelo de 
segmentación, examinemos su justificación. 

Supongamos que cierto hombre se siente inseguro acerca de la tasa futura de 
interés de cualquier bono; es decir, sus expectativas acerca de las tasas cortas futuras 
asumen la forma de una distribución de probabilidades. Supongamos, además, que el 
individuo en cuestión aborrece el riesgo en forma extrema: maximiza su utilidad 
reduciendo el riesgo de su cartera a cero, cualquiera que sea su rendimiento 
esperado.”” De igual modo, alejándonos del modelo de demanda de dinero de Tobin 
(1958), supondremos que al individuo le disgusta el riesgo del ingreso y el riesgo del 
capital.5% En esas circunstancias, como vimos en el capítulo xi, el prestamista podrá 
maximizar su utilidad, o reducir su riesgo a cero, conservando bonos cuyo plazo de 
vencimiento sea igual a su periodo de encaje. Si planea cambiar por efectivo sus 
préstamos al final del año N, estará sujeto a un riesgo de capital si conserva un bono 
cuyo plazo de vencimiento sea mayor que N años. Por ejemplo, si conserva un bono 
cuyo plazo de vencimiento es ahora (TV + 1) años, estará inseguro acerca de la tasa 
de interés de dicho bono dentro de N años; es decir, estará inseguro acerca de Rkni, 
la tasa de un año que existirá al final de NV años. Por lo tanto, estará inseguro acerca 


29 En términos del argumento de los capítulos x y xi, este supuesto podría basarse en la 


idea de que la función de utilidad es de una clase especial que incluye a pero no /x como un 
argumento. 

80 Véase la definición de estos términos en el capítulo xi. El modelo de Tobin no introduce 
explícitamente el riesgo del ingreso, porque el único bono es irredimible y supone que el 
periodo de encaje del individuo tiene una extensión finita. 
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del precio del bono cuando desee venderlo y se arriesgará a una pérdida o una ga- 
nancia de capital. En cambio, si compra ahora un bono de un año, el individuo estará 
inseguro acerca de la tasa de interés de los bonos de un año durante los años que 
deben transcurrir antes del momento en que desea liquidar su inversión; estará 
inseguro acerca de Ri. i, Rn-2.¡¡ umm> Ri+n.i- En ese caso, por lo tanto, existe el 
riesgo de que el ingreso derivado de una secuencia de bonos de un año no alcance su 
valor esperado. El individuo sólo podrá reducir a cero el riesgo de ingreso y el riesgo 
de capital si compra ahora un bono de N años y, dada su extrema aversión al riesgo, 
esto es lo que hará. Por altos que sean los rendimientos relativos de una secuencia de 
bonos cortos o de un bono de más de N años de vencimiento, el individuo conservará 
sólo un bono de N años. 

Se aplicaría un argumento similar en el caso del plazo de vencimiento de los bonos 
que los prestatarios desean ofrecer. Más generalmente, si suponemos que los 
individuos tienen pasivos y activos, podemos sostener que eliminarán el riesgo 
igualando el vencimiento de sus activos (tenencias de bonos) al vencimiento de sus 
pasivos; de acuerdo con tal argumento, el vencimiento de los pasivos de un 
prestamista, por ejemplo, determina el periodo de encaje de sus activos. Una 
institución financiera, por ejemplo, que según supondremos recibe préstamos sólo 
mediante la emisión de bonos de un año, invertirá sólo en bonos de un año, ya que 
por hipótesis desea eliminar el riesgo." 

Así pues, un modelo de esta clase se basa en el predominio absoluto del 
comportamiento conservador. Los prestatarios y los prestamistas se protegen contra 
sus riesgos igualando el vencimiento de los bonos a los periodos de encaje, o el 
vencimiento de los activos al de los pasivos. En tal modelo, la estructura de plazos 
de las tasas, la curva de rendimiento, se determina por la demanda y la oferta de cada 
vencimiento, las que no se ven afectadas por los valores esperados de las tasas de 
interés. -Si los prestamistas con periodos de encaje cortos (como las instituciones 
financieras con pasivos cortos) y los prestatarios con activos largos (como las 
empresas que desean financiar 


1! Resulta difícil la construcción de un ejemplo como éste en un modelo puro, ya que 


podríamos preguntamos cómo obtendrá un beneficio la institución si tanto sus pasivos como 
sus activos son bonos de un año. Un supuesto que puede racionalizar tal ejemplo es que los 
mercados de bonos son imperfectos, de modo que quienes prestan a la institución no pueden 
prestar a los prestatarios cuyos bonos conserva la institución. proyectos de inversión a largo 
plazo) son más numerosos que quienes tienen las características contrarias, veremos 
que, cuando la tasa actual de los bonos cortos se iguale a la tasa de los bonos largos, 
habrá una demanda excedente de bonos cortos y una oferta excedente de bonos 
largos. Esta situación hará que aumente el precio de los bonos cortos en relación con 
el de los largos, es decir, que la tasa de interés corta baje en relación con la tasa larga. 
Esto restablecerá el equilibrio con una curva de rendimiento de pendiente positiva, 
no porque los prestamistas cortos se vean así tentados a trasladarse a los bonos largos 
—tal arbitraje queda excluido en este modelo extremo por la aversión extrema al 
riesgo—, sino porque la baja de la tasa corta hará que algunos prestamistas cortos se 
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retiren del mercado de bonos y algunos prestatarios cortos ingresen al mercado, y 
ocurrirán efectos similares en el extremo largo hasta que la demanda se iguale a la 
oferta en cada sector. 

La implicación del modelo para la construcción de modelos macroeco- nómicos 
teóricos es que podremos construir de nuevo modelos con una sola tasa de interés, 
sin embargo, la justificación es en este caso diferente de la que observamos en el 
modelo puro de las expectativas, porque ya no es cierto que, dadas las expectativas, 
existirá una relación única entre las tasas cortas y las largas. Aquí la justificación 
deriva de la consideración de lo que deseemos iluminar con el modelo 
macroeconómico. Supongamos que, siguiendo la práctica de la economía keynesiana, 
deseamos subrayar la importancia de la relación existente entre el mercado de dinero, 
el de bonos y el de capital fijo.*! $2 Entonces podremos construir nuestro modelo con 
una sola tasa de interés, la tasa de los bonos largos. Porque la tasa larga determina la 
oferta de bonos largos, y podemos suponer que esta oferta surgirá de quienes poseen 
activos largos o, en otras palabras, de quienes piden prestado para invertir en capital 
fijo. Por lo tanto, una baja de la tasa larga aumentará el monto de los préstamos largos 
y de la inversión fija por parte de las empresas que experimentan una aversión 
extrema al riesgo. Además, la tasa larga proveerá una conexión con el mercado de 
dinero de tal modelo (al igual que las tasas cortas), porque los prestamistas que 
experimenten una aversión extrema al riesgo podrán mantener el dinero (sin riesgo) 
o los bonos largos que no tienen riesgos para ellos si sus periodos de encaje se igualan 
al vencimiento de los bonos largos.!* 

Las implicaciones del modelo para la política económica consisten en la capacidad 
del banco central para modificar la estructura de plazos de las tasas de interés 
mediante la modificación de las ofertas relativas de bonos largos y cortos. Además, 
el banco central no puede influir sobre la tasa larga modificando sólo la oferta de 
bonos cortos. Eso contrasta directamente con las implicaciones de la teoría pura de 
las expectativas para la política económica. 


XVII.4. LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ Y LOS MODELOS 
INTERMEDIOS DE LA ESTRUCTURA DE LOS PLAZOS 


Tanto la teoría pura de las expectativas como la teoría pura de la segmentación son 
modelos extremos. El aspecto principal de su naturaleza extrema es el de sus 
supuestos acerca de las actividades hacia el riesgo. La teoría pura de las expectativas 
supone que la incertidumbre está ausente o que los individuos son neutrales al riesgo, 
de modo que la incertidumbre no los afecta: sólo se interesan en la maximización del 
beneficio. La teoría pura de la segmentación o la protección supone que existe la 
incertftdumbre acerca de las tasas de interés futuras y que los individuos aborrecen 


8l Véase a Leijonhufvud (1968), quien subraya la importancia de la tasa larga en la obra de 
Keynes. 

82 Pero si existiesen tales oportunidades para la tenencia de bonos sin riesgo, no podríamos 
explicar la demanda de dinero de los prestamistas con el modelo de la aversión al riesgo de 
Tobin. Tendríamos que postular la existencia de costos de transacción de alguna forma. 
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totalmente el riesgo; en su elección de los bonos, sólo les interesa reducir a cero el 
riesgo. 

En virtud de que estos supuestos son extremos, con frecuencia se introducen ciertas 
modificaciones en las teorías. Culbertson (1957), por ejemplo, no adopta una teoría 
pura de la segmentación. Supone que existe cierta posibilidad de sustitución entre los 
bonos de vencimiento diferentes pero que la aversión al riesgo impide el arbitraje 
perfecto entre los bonos cortos y los largos que supone la teoría pura de las 
expectativas. En el caso de la teoría de las expectativas, Hicks (1939) introduce la 
idea de la existencia de un premio de liquidez o premio de riesgo en cada tasa de 
interés para reflejar lo riesgoso de los bonos de vencimientos diferentes. En otras 
palabras, la teoría de las expectativas puede representarse por la forma modificada de 
la ecuación XVI. 10: 


BR, =nV(1+/,.J0 + 13+1)- + * (+ B_,.1)- 1 + (Ln - Ly) (XVI. 13) donde £¡ es 
un premio de liquidez o de riesgo que se iguala a cero en el caso de un bono o un 
activo, tal como el dinero, que está libre del riesgo de capital. Este premio hace que 
la tasa de un bono de J años difiera del nivel que tendría si el rendimiento de tal bono 
se igualara al rendimiento de una secuencia de bonos más cortos. El premio de 
liquidez refleja el hecho de que el riesgo de un bono de N años (; = n) difiere del 
riesgo de una secuencia de bonos cortos, digamos una secuencia de bonos de un año 
(G = 1). La extensión y la naturaleza del riesgo difieren de un prestamista (y un 
prestatario) a otro a causa de las diferencias existentes en los periodos de encaje. Por 
lo tanto, el valor de equilibrio de L, (£, y Li en la ecuación XVI1.13) depende de las 
ponderaciones relativas en el mercado de los prestamistas y prestatarios con diversos 
periodos de encaje. 

La idea de Hicks acerca de un premio de liquidez o de riesgo ha atraído fuertemente 
la atención de autores tales como Meiselman (1962) y Leijon- hufvud (1968) porque 
formuló ciertos supuestos particulares acerca de la naturaleza de los periodos de 
encaje. Con los supuestos de Hicks, el modelo de premios de liquidez de la ecuación 
XVII. 13 puede interpretarse como una versión de la teoría de la preferencia por la 
liquidez. Supuso Hicks que, en general, L, aumenta con la duración del bono. En 
otras palabras, los bonos largos tienen un premio de liquidez mayor que los bonos 
cortos: Li < L>< .., <L,,. Hicks sostuvo que esta caracteristica deriva del hecho de 
que los prestamistas en general tienen periodos de encaje cortos y se interesan por el 
riesgo de capital; por lo tanto, prefieren comprar bonos cortos para reducir este riesgo. 
En cambio, se supone que los prestatarios emiten bonos para financiar la inversión 
en capital fijo, de modo que prefieren ofrecer bonos largos para reducir su riesgo de 
pérdida de capital. Es decir, hay una “deficiencia constitucional” en el mercado de 
los bonos que asegurará la existencia de una demanda excedente de bonos cortos (que 
empuja su precio hacia abajo y su tasa hacia arriba) y de una oferta excedente de 
bonos largos, dadas las expectativas de las tasas cortas futuras, a menos que sus tasas 
de interés relativas reflejen premios de liquidez de la forma L; < £, < ... < L,,. Esta 
hipótesis implica que la pendiente de la curva de rendimiento tiene un sesgo 
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ascendente, 

Hicks consideró que su teoría, con sus supuestos particulares acerca del periodo de 
encaje y las actitudes hacia el riesgo de capital, era un elemento importante de la 
teoría del interés de Keynes. Interpretó la idea de la existencia de una deficiencia 
constitucional y por ende de premios de liquidez positivos y crecientes en los bonos 
como la esencia de la explicación 


83 Esto puede apreciarse considerando la ecuación XVII 13 y comparándola con la XVIL 
10. La XVII. 10 indica, como vimos en la nota 3, que si se espera que permanezca constante 
la tasa corta, R,,, = R, de modo que la curva de rendimiento sería horizontal. El argumento de 
Hicks implica que si fuesen iguales a cero todos los premios de liquidez, como L,, y £¡ en la 
ecuación XVII. 13, entonces R,.,, = R,i involucraría una oferta excedente del bono de N años, 
de modo que su precio bajaría y su tasa aumentaría. En otras palabras, (L,, —L£,) se volvería 
positivo, de modo que R,,, =R,¡ + (L,, - L]. Esto implica que, en equilibrio, L, < L¡ <eee< L£,,. 
Implica también la existencia de un sesgo en la curva de rendimiento que le impone una 
tendencia positiva [la tasa larga supera a la tasa corta en (L,,-L+)] cuando las expectativas son 
tales que, en ausencia de premios de liquidez, dicha curva sería horizontal. 
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(que aparece en el capítulo 13 de su Teoría general) acerca de la existencia del 
interés en los bonos y no en el dinero. Porque se supone que el dinero está libre del 
riesgo de capital y por lo tanto tiene un premio de liquidez de cero. Hicks consideró 
esta preferencia por la certeza del capital, esta aversión al riesgo, como la base de la 
teoría de la demanda de dinero de Keynes, la teoría de la preferencia por la liquidez, 
de modo que podemos considerarlo como un precursor de Tobin (1958).” Así pues, 
podemos considerar el modelo de Hicks de la estructura de los plazos con premios 
de liquidez positivos como una versión de la teoría de la demanda de dinero y las 
tasas de interés de equilibrio en un mundo donde existen bonos de vencimientos 
variables (no sólo bonos irredimibles). Esto puede representarse suponiendo que el 
dinero es un activo sin riesgo y por tal razón se encuentra en el origen de la curva 
de rendimiento con un plazo de vencimiento de cero y una tasa de interés de cero. 
Pero el modelo de Hicks tiene varias deficiencias. Si lo interpretamos como la 
base de la teoría de la demanda de dinero, su deficiencia es la implicación de que, si 
existen bonos cortos tan exentos de riesgo como el dinero, también deberán tener un 
interés de cero. Esta implicación hace que el modelo no pueda explicar por qué se 
paga interés sobre los depósitos a plazo de los bancos pero no sobre los depósitos a 
la vista, o bien, en los términos empleados en la discusión del capítulo xi, por qué 
es positiva la demanda de depósitos a la vista sin interés, y de dinero, cuando es 
positiva la tasa de interés de otros activos exentos de riesgo tales como los depósitos 
a plazo. En términos más generales, la teoría de Hicks ha sido criticada por autores 
tales como Meiselman (1962) porque no hay razón para esperar a priori que los 
individuos se preocupen sobre todo por el riesgo de capital y no por el riesgo de 
ingreso, o para suponer que los prestamistas tengan primordialmente periodos de 
encaje cortos mientras que los prestatarios emiten bonos para financiar la tenencia 
de activos largos. Meiselman observa con razón que los premios de liquidez pueden 
asumir la forma de £L, > £L2 > 
En 


Las expectativas de la tasa larga a corto plazo 


El modelo de Hicks constituye uno de los primeros intentos por superar las 
limitaciones del modelo puro de las expectativas en un mundo donde hay 
incertidumbre y aversión al riesgo, pero si abandonamos sus supuestos 


15 Hicks (1939) creía también que el riesgo de falta de pago de los bonos era un 
componente de la teoría del interés de Keynes, y sostuvo que este concepto del riesgo de falta 
de pago debería expandirse de acuerdo con los lineamientos que luego siguió Ostroy (1971) 
para elaborar una teoría de la preferencia por la liquidez más satisfactoria que la de Keynes. 


412 El. DINERO Y LA TEORIA DE LAS TASAS DE INTERÉS 

particulares acerca de las preferencias de prestatarios y prestamistas por bonos largos 
y cortos, el modelo se construye a un alto nivel de generalidad. A ese nivel, todavía 
conserva la deficiencia del modelo puro de las expectativas en el sentido de que, para 
explicar la tasa de un bono de N años, los individuos deben tener expectativas acerca 
de las tasas de los bonos cortos dentro de Naños. Algunos modelos posteriores, como 
los de Malkiel (1966), Luckett (1967), Modigliani y Sutch (1967), Masera (1972), y 
White y Burman (1974), siguen un procedimiento diferente. Tales modelos tienen 
en común la idea de que los individuos mantienen expectativas acerca del 
comportamiento de las tasas largas (y en general las tasas cortas) en el futuro 
cercano, es decir, en un periodo más corto que el vencimiento de la tasa larga. Esta 
creencia difiere de la concepción de la teoría pura de las expectativas en el sentido 
de que los individuos tienen expectativas acerca de las tasas cortas en el futuro 
lejano, o hasta la fecha de redención del bono largo. La creencia en cuestión, más 
bien que la modificación de la teoría pura de las expectativas a manos de Hicks, 
puede considerarse basada en la teoría de la preferencia por la liquidez de Keynes en 
el sentido de que se basa en el supuesto que se encuentra detrás de la teoría de la 
demanda especulativa de Keynes: que los tenedores de activos tienen expectativas 
acerca de la tasa de interés de los bonos irredimibles en el futuro cercano. 

La base teórica de esta implicación varía en sus detalles entre los autores 
mencionados, pero como en el caso de Modigliani y Sutch (1967), podemos suponer 
que el periodo de encaje del prestamista es igual al término de vencimiento del bono 
corto y por lo tanto menor que el término del bono largo. En su modelo, por lo tanto, 
el prestamista individual debe tomar en cuenta la posibilidad incierta de una ganancia 
o una pérdida de capital en el bono largo. Esto no conduce a una teoría pura de la 
segmentación, pues no se supone que el individuo sienta una aversión pura hacia el 
riesgo. Por el contrario, se supone que el prestamista está dispuesto a conservar el 
bono corto o el largo durante el periodo de encaje: el que ofrezca el valor esperado 
del rendimiento más alto. Si la tasa de interés actual del bono corto (digamos de un 
bono de un año) es y la tasa de interés del bono largo es Rí.,,, esto implica que la 
relación existente entre la tasa corta y la larga es, en equilibrio: 


«M =/?,.,+(XVIL.14) donde g',+1 es el valor esperado de 
la ganancia porcentual del bono largo al final del periodo de un año.!? Vimos en el 


capítulo x que la ganancia 


16 Teniendo presente que denota el rendimiento de vencimiento del bono largo en este 
capítulo, su uso en la ecuación XVII. 16 es estrictamente válido sólo si supo- 
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esperada de un bono que no se conserva hasta su vencimiento es una función de su 
tasa corriente y de la tasa que se espera vigente al final del periodo del encaje. Por 


lo tanto, podemos escribir la ecuación XVII. 14 como 
R:i= Rin + AR,.,,, .rhi.n-d (XVIT. 15) 


Es evidente que las expectativas de la tasa larga futura (la tasa larga que estará 
vigente en el futuro próximo) son importantes para la relación existente entre la tasa 
corta corriente, R;;, y la tasa larga actual, R,.,,. 

Un modelo alternativo es el que sugieren White y Burman (1974). Estos autores 
toman en cuenta explícitamente la aversión al riesgo como lo sugirió Sharpe (1964), 
quien se basa en la teoría de la utilidad de Von Neumann- Morgenstem, como vimos 
en el capítulo xi. También aceptan una sugerencia de Malkiel (1966) y construyen 
su modelo en el supuesto de que los individuos tienen un horizonte definido para sus 
expectativas. Es decir, los individuos no tratan de pronosticar el curso de las tasas de 
interés (cortas o largas) más allá de cierta fecha futura, £ + j, fuera de suponer que 
las tasas de interés serán constantes después. Estas dos características específicas 
permiten que White y Burman modifiquen los términos de la ecuación XVIT.15. El 
rendimiento del bono largo a corto plazo (digamos un año) debe incluir un premio 
de liquidez, £,, para considerar la preferencia de quien aborrece el riesgo por la 
ausencia de riesgo de capital. Dado que en la ecuación XVII.15 estamos suponiendo 
que el periodo es igual al término de vencimiento del bono corto, este bono carece 
de riesgo y tiene un premio de liquidez de cero. Por lo tanto, en lugar de la ecuación 
XVII. 15, el modelo de White y Burman implica una ecuación como 


R.1=7?,.,,+/(/?, (XVIL16) 


O bien, si queremos considerar la relación existente entre las tasas de los dos bonos 
de vencimiento diferente (n y m), cada uno de los cuales es más largo que el periodo 
bajo consideración, tendríamos que tomar en cuenta los premios de riesgos y la 
ganancia de capital de cada bono: 


, (XVIL17) 
Rt.m +f (Rtmit+ Rfon + r+l.n-1) 


nemos que el precio al que compra un individuo el bono largo es igual a su valor a la par. 
Porque R,,, representa, en la ecuación XVII. 14, el monto del interés ganado durante el periodo 
corto, mientras que la definición del rendimiento al vencimiento, como en la ecuación XVILA, 
hace que refleje también el valor a la par que se recibe en la redención. Dado que en este 
modelo no se conserva hasta su redención el bono largo, el rendimiento al vencimiento sólo 
será apropiado si formulamos los supuestos antes señalados. 
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El trabajo de Sharpe (1974) es útil porque nos permite calcular los factores de los 
que dependen los términos £;.** El valor del supuesto de que se espera que las tasas 
de interés sean constantes después de alguna fecha futura j es que, en el trabajo 
empírico, nos permite simplificar la relación existente entre y ¿frei mi. 

Podemos concluir este capítulo observando que la teoría pura de las expectativas 
de la estructura de los plazos y la teoría pura de la segmentación se basan en 
supuestos extremos acerca de la incertidumbre y las expectativas. Algunos modelos 
más refinados pueden superar las limitaciones de ambas teorías. Además, aunque 
muchos autores de la teoría de la estructura de los plazos se han ocupado 
primordialmente de sus implicaciones para la política económica, hemos visto en 
este capítulo que la teoría tiene también algunas conexiones importantes con la teoría 
del dinero y la construcción de modelos macroeconómicos. 


84 Como señalamos en el capítulo xi, el factor determinante de los premios por el riesgo 
relativo de diversos activos (o de bonos de diferente vencimiento en este caso) es la covarianza 
de sus precios. 


QUINTA PARTE 


EL DINERO EN LOS MODELOS DINAMICOS 


XVIII. LA NEUTRALIDAD EN LOS MODELOS 
DE CRECIMIENTO 


ENEL capítulo xn consideramos la neutralidad del dinero en los modelos walrasianos 
de estática comparada. Aquí consideraremos la neutralidad en el contexto de una 
economía creciente. En este contexto, el criterio para determinar si el dinero es 
neutral suele enunciarse en forma más directa que en el común de los modelos de 
estática comparada. En vez de juzgar la neutralidad de un aumento de una sola vez 
en la oferta monetaria de acuerdo con la constancia de la tasa de interés de equilibrio, 
en los modelos de crecimiento consideramos un cambio en la tasa de crecimiento de 
la oferta monetaria y examinamos su efecto sobre la razón de capital/mano de obra 
existente en la ruta de crecimiento con equilibrio. Si el gobierno duplicara la tasa de 
crecimiento de la oferta monetaria (más bien que su nivel), ¿aumentaría o 
disminuiría la razón de capítal/mano de obra en una economía que crece por una ruta 
de equilibrio, implicando así la ausencia de neutralidad? ¿O permanecería constante 
dicha razón, en cuyo caso el dinero sería neutral?8 

Veremos aquí que el dinero es en general no neutral en los modelos de 
Acrecimiento, pero esto no es cierto en todos los modelos; varía de un modelo a otro 
el efecto de un aumento de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria sobre la 
razón de capital/mano de obra de la ruta de crecimiento con equilibrio, la que podrá 
aumentar, disminuir o permanecer constante. En el análisis de estática comparada 
del capítulo xn, la fuente de las diferencias existentes entre las conclusiones de 
diversos modelos fue la disparidad de sus supuestos acerca de la existencia de 
diferentes combinaciones de activos internos y externos. Por ejemplo, vimos que si 
el único activo financiero es el dinero externo, el dinero será neutral. En cambio, la 
distinción existente entre los activos internos y externos no desempeña ningún papel 
importante en el contexto de los modelos de crecimiento. En efecto, se observa que 
el dinero no es, en general, neutral en los modelos de crecimiento, ni siquiera cuando 
el único activo financiero es el dinero externo, y los modelos de crecimiento 
monetarios difieren entre sí en aspectos distintos de sus supuestos acerca de la 
combinación de dinero intemo y externo. 

Si el análisis de estática comparada de la neutralidad se ha centrado en la 
distinción existente entre los activos externos e internos, ¿cuál ha sido el foco del 
análisis de la neutralidad en los modelos de crecimiento? Los modelos monetarios 
de crecimiento se distinguen por dos tipos de supuestos particulares. El primero se 
refiere a la dinámica del ajuste del nivel de precios. Los modelos neoclásicos 


AS Para distinguir este concepto de la neutralidad de Jos modelos de crecimiento frente 


al concepto de la neutralidad de la estática comparada, a veces se llama “su- perneutralidad” 
a la neutralidad con crecimiento. 
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considerados en las secciones XVIIM1.1 a XVIIL3 difieren del modelo de Keynes- 
Wicksell de la sección XVII 1.4 sobre todo porque los primeros suponen que el nivel 
absoluto de los precios se ajusta instantáneamente para mantener el equilibrio en el 
mercado de dinero en cada instante, mientras que el último supone que el nivel 
absoluto de los precios cambia en respuesta al desequilibrio del mercado de bienes 
y que los mercados de bienes y de dinero pueden estar en desequilibrio. El segundo 
tipo de supuesto distingue un modelo neoclásico de otro. Se refiere a las teorías del 
ahorro que se utilizan en los diferentes modelos neoclásicos y, relacionado con esto, 
al papel que supuestamente desempeña el dinero en la economía: por ejemplo, si se 
trata el dinero como un factor de producción. Los problemas de la modelación del 
mecanismo de ajuste de precios, de la formulación de la función de ahorro, y de la 
definición del dinero y su aportación al ingreso nacional, pueden considerarse en un 
marco de estática comparada. Pero tales problemas han recibido mayor atención en 
el contexto de los modelos de crecimiento y, dado que diferentes supuestos tienen 
diferentes implicaciones para la neutralidad del dinero en el crecimiento, 
consideraremos aquí tales modelos. 

En la sección XVIII. 1 presentaremos el modelo de crecimiento neoclásico básico 
construido para un mundo de un solo bien sin dinero, y compararemos la estabilidad 
de su ruta de crecimiento de equilibrio con la estabilidad del equilibrio en el modelo 
de Harrod-Domar. En la sección XVIII.2 examinaremos el supuesto del ajuste de 
precios del modelo monetario de crecimiento neoclásico y derivaremos el resultado 
básico de los modelos de crecimiento neoclásicos: que un aumento de la tasa de 
crecimiento de la oferta monetaria hace aumentar la razón de capital/rnano de obra 
de equilibrio. En la sección XVII1.3 veremos cómo puede alterarse este resultado 
modificando la hipótesis del ahorro y definiendo el dinero como un factor de 
producción, aunque el modelo en general produce una ausencia de neutralidad aun 
con estas modificaciones. En la sección XVIII.3 examinaremos el modelo de 
Keynes-Wicksell, diferente del modelo neoclásico por cuanto elimina el supuesto 
del equilibrio a cada instante en los mercados de bienes y de dinero, que sin embargo 
llega también a la conclusión de que el dinero puede ser neutral o no neutral. 

XVIII. 1. EL MODELO BÁSICO DE CRECIMIENTO NEOCLÁSICO SIN DINERO 


La cuestión de la neutralidad del dinero en los modelos de crecimiento se refiere a 
la razón de capital/mano de obra o a la razón de capital/producto en la ruta de 
crecimiento con equilibrio y a la posibilidad o imposibilidad de que la política 
monetaria cambie estas razones. En esto difiere del análisis de estática comparada 
de la neutralidad en el modelo neoclásico/keyne- siano a corto plazo. En ese modelo 
se suponen dadas las razones de capital/mano de obra y capital/producto con empleo 
pleno; no se examinan las fuerzas que pueden cambiar tales razones. En el capítulo 
xn examinamos el efecto de la política monetaria sobre la tasa de interés de equili- 
brio, pero no estudiamos los efectos de los cambios de la tasa de interés sobre la 
razón de capital/mano de obra o la razón de capital/producto de equilibrio. 
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En el modelo de crecimiento neoclásico (con dinero o sin él), las variaciones de 
las razones de capital/mano de obra y capital/producto son fundamentales para la 
estabilidad de la ruta de crecimiento con equilibrio. En esta sección examinaremos 
las características esenciales del modelo de crecimiento neoclásico, ilustrando el 
argumento con un modelo de un solo sector sin dinero, y mostraremos cómo 
aseguran la estabilidad las variaciones de las razones de capital/mano de obra y 
capital/producto. Empezaremos por la presentación, a modo de contraste, de una 
versión del modelo de Harrod-Domar donde se supone fija la razón de 
capital/producto y donde, en consecuencia, la ruta de crecimiento con equilibrio es 
muy inestable. 

El modelo de crecimiento basado en la obra de Harrod (1939) y Domar (1946) 
parte de ciertos supuestos restrictivos y simplificadores, a pesar de lo cual nos 
permite derivar una ecuación fundamental, la ecuación de la ruta de crecimiento con 
equilibrio. Sea n' la tasa de crecimiento de la capacidad productiva de la sociedad. 
Dado que supondremos que no hay progreso técnico, podremos definir n' como la 
tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo. Por lo tanto, si la economía se encuentra 
ahora en pleno empleo y si está fija la razón de producto/mano de obra al nivel de 
(y/n)o, el producto agregado deberá crecer a la'tasa n'para que se mantenga el pleno 
empleo. Suele llamarse a n” la tasa natural de crecimiento. 

El modelo de Harrod-Domar no se ocupa primordialmente de la tasa natural de 
crecimiento sino de la tasa garantizada de crecimiento. Esta es la tasa de crecimiento 
de y que puede lograrse si el mercado de bienes se cn- cuentra en equilibrio en cada 
periodo *” en el sentido de la igualdad entre el gasto planeado y el ingreso efectivo, 
es decir, de la igualdad entre el ahorro planeado y la inversión planeada.* Así pues, 
la tasa garantizada de crecimiento requiere 


ST=¡T (XVILID 


El modelo de Harrod-Domar más simple supone que el ahorro planeado es una 
proporción constante del ingreso, s. 


ST=SYT (XVI[.2) 


eS Debe subrayarse que el modelo examinado aquí es una versión muy gruesa del 


modelo de Harrod-Domar y no considera muchas de Jas sutilezas que ocuparon la atención de 
estos autores. 

7 O en todo instante, si utilizamos un modelo de tiempo continuo en lugar de un 
modelo de tiempo discreto. Si utilizamos un modelo de tiempo discreto, convendrá utilizar la 
palabra “equilibrio” para indicar el equilibrio de flujos o equilibrio de acervos de fin del 
periodo. 

> Este es el mismo significado del equilibrio del mercado de bienes utilizado en el 
capítulo vtii. No considera la oferta planeada (el ingreso de pleno empleo), y la demanda 
planeada debe interpretarse como demanda efectiva, como se hizo en el capítulo xin. 
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donde s es la propensión media y marginal al ahorro. Se supone también que la 
inversión planeada ¿s una proporción constante del cambio del ingreso, de modo que 
la inversión planeada está representada por una relación gruesa del acelerador: 


1r = v(yr - yr-1) (XVII1.3) 


Sustituyendo las ecuaciones XVIII.2 y XVIIT.3 en la ecuación XVIII.1, vemos que la 
condición de equilibrio en el mercado de bienes se expresa como 


Syr =v(yT- Yri) 


S (yr — yr-i) 
yr (XVIILA) 


y reordenando los términos: 


v 


La expresión del miembro derecho es la tasa de crecimiento del ingreso efectivo: el 
cambio del ingreso expresado como una proporción de su nivel corriente. La 
expresión del miembro izquierdo es la razón de la propensión media (y constante) al 
ahorro al coeficiente del acelerador, v. Dado que la ecuación XVIII.4 se deriva de la 
condición de equilibrio en el mercado de los bienes, implica que s/v es la tasa de 
crecimiento que se alcanzará si el mercado de bienes se encuentra en equilibrio. Es 
la tasa de crecimiento garantizada. 


Supongamos que la economía se encuentra inicialmente en empleo pleno y que la 
tasa de crecimiento garantizada, s/v, es igual a la tasa de crecimiento natural, n': 


—' (XVIILS) 
Vv 


Entonces la economía puede crecer a la tasa que mantiene el pleno empleo, n”, y esto 
mantiene el equilibrio del mercado de bienes, s/v. Es decir, la ruta de crecimiento 
con equilibrio es la ruta del empleo pleno si los valores de s, v y n' son los que 
satisfacen la ecuación XVIMT.S. Sin embargo, esta ruta de crecimiento con equilibrio 
(o cualquiera otra) es una ruta de equilibrio inestable. Si se satisface la ecuación 
XVIII.5 pero luego declina por alguna razón la propensión media al ahorro, digamos, 
tendremos: 


de modo que el equilibrio del mercado de bienes hace que y crezca a una tasa menor 
que la requerida para el mantenimiento del empleo pleno. Dada la naturaleza 
exógena de s, v y n” la disminución de s no desata fuerzas endógenas que 
restablezcan la igualdad de la ecuación XVIM.5. Por lo tanto, la tasa de crecimiento 
garantizado representada por esa ecuación es una tasa de crecimiento de equilibrio 
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inestable. * 

Si un cambio en una de las tres variables produjera un cambio endógeno y 
compensatorio en s, v, o n”, la tasa de crecimiento de equilibrio con empleo pleno de 
la ecuación XVIILS sería una tasa de equilibrio estable. Veremos que el modelo de 
crecimiento neoclásico, en contraste con el modelo de Harrod-Domar, supone que y 
varía endógenamente para asegurar que la ecuación XVIII.S se satisfaga. En ese 
modelo, por lo tanto, si partimos del empleo pleno, la ruta de crecimiento con 
equilibrio es aquella que provee empleo pleno, y es una ruta de crecimiento con 
equilibrio estable. 

Como un paso preliminar para el estudio del modelo neoclásico, deberá advertirse 
en esta etapa que v puede interpretarse como la razón de capital/ producto, k/y. Esto 
puede apreciarse con una simple racionalización del acelerador grueso de la ecuación 
XVII 1.3. Supongamos que la razón de capital fijo/producto es v, de modo que la 
producción de yr requiere un acervo de capital de 

kr = vyr (XVIIL.6) 


en el periodo 7. Si definimos la inversión planeada en el periodo 7 como 


Es decir, toda tasa de crecimiento garantizado es una tasa de equilibrio inestable. 
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la diferencia existente entre el acervo de capital requerido en el periodo T y en el 
periodo T— !:* 


1 = AgÁs i (XVIIL.7) 


Por nuestra definición de v en la ecuación XVII. 6, esto implica que 


«IT = vyT - VyT-1 
= v(yr-yr-1) 


Este es el acelerador grueso postulado en la ecuación XVIII.3, de modo que v, el 
coeficiente del acelerador, puede interpretarse como v, la razón de capital/producto 


(v=K/y). 


El crecimiento neoclásico 


Ahora podemos examinar el modelo de crecimiento neoclásico sin el dinero y 
considerar la diferencia existente entre dicho modelo y el modelo simple de Harrod- 
Domar. La gráfica XVIII. 1 ilustra nuestros supuestos acerca de las funciones de 
comportamiento y las relaciones técnicas del modelo, al igual que nuestro análisis. 
Se refiere a una economía donde no hay oferta ni demanda de dinero o de algún otro 
activo financiero: todas las transacciones se realizan mediante el trueque. Por lo 
tanto, el único activo de la economía es el capital físico que, en términos reales, 
denotamos por k. Para simplificar, suponemos que la fuerza de trabajo empleada (n) 
incluye a toda la población. El eje horizontal de la gráfica XVHI.1 mide la razón de 
capital a mano de obra (A/n), es decir, el acervo de capital per cápita de la economía. 
El eje vertical mide el producto por trabajador (y/n) en términos reales (es decir, el 
ingreso ganado per cápita), y en el mismo eje medimos el valor real de la inversión 
y el ahorro per cápita (1/n, s/n). 

Consideremos ahora las curvas de la gráfica. Oy representa el producto per cápita 
(y/n), como una función del acervo de capital per cápita (A/n): 


-m/(-) (XVIIL8) 


nini 


$ Esta definición genera una dificultad en la medición de la dimensión temporal del flujo 
de inversión, porque si se demanda un acervo de capital mayor al inicio del periodo 7, la tasa 
de inversión planeada será mayor que si se planeara un aumento gradual del acervo de capital 
durante el periodo 7, para alcanzar kral final del periodo. Pasaremos por alto estas dificultades 
y supondremos que el acervo de capital, kr. se instala al inicio del periodo 7, pero que el 
cambio del acervo de capital se mide como si se distribuyera a lo largo del periodo 7. 
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Grárica XVITI.1 


Es decir, representa la función de producción: 


y =y(n, k) 


si suponemos que esta función de producción genera rendimientos constantes a escala 
y rendimientos marginales decrecientes de los insumos. Su convexidad vista desde 
abajo se sigue del supuesto de la existencia de rendimientos marginales decrecientes 
(productividad marginal decreciente) del capital. La curva Or representa el ahorro 
planeado per cápita, s/n. Bajo el supuesto de que cada individuo tiene una propensión 
media fija al consumo (c), el ahorro por trabajador es una proporción fija (r) del ingreso 
per cápita efectivamente ganado, (yin), y la línea representa la ecuación: 


(XVIIL.9) 


El ahorro por trabajador es mayor entre mayor sea k/n, porque el ingreso ganado es 
mayor entre mayor sea k/n; es decir, por las ecuaciones XVII1.8 y XVIIT.9: 


(xvialo) 


Se supone que el mercado de bienes se encuentra en equilibrio en cada 
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punto del tiempo en el sentido de que el ahorro planeado es igual a la inversión 
planeada: 


e E (XVIILil) 


de modo que la curva Os representa la inversión tanto como el ahorro planeado. 
Asi debe ocurrir porque, en ausencia de todo activo financiero, todo el ahorro 
deberá asumir la forma de una acumulación de activos físicos, pero es sin embargo 
un supuesto digno de mención. Por último, consideremos la curva Oí*. Esta no es 
una función cié comportamiento que indique los planes de los individuos, sino que 
mide (i/n)*, el nivel de la inversión per cápita que sería necesario para mantener 
constante la razón de capital/ mano de obra (k/n). Su pendiente es positiva por la 
razón siguiente: suponiendo que la fuerza de trabajo crece a la tasa constante »', 
determinada en forma exógena por las tasas de natalidad y de mortalidad, el acervo 
de capital debe crecer a la tasa n' para que la razón de capital/mano de obra 
permanezca constante. Dado que el monto de la inversión es el monto del 
incremento del acervo de capital, la cantidad de inversión requerida por trabajador 
es: 


la) n (XVIII.12) 


que es claramente mayor entre mayor sea k/n. 

Ahora podemos analizar la ruta de crecimiento con equilibrio de esta economía. 
Llegaremos a la conclusión de que la economía se encuentra en una ruta de 
crecimiento con equilibrio cuando el producto agregado (ingreso ganado), y, el 
ahorro, s, y el acervo de capital, k, están creciendo a la misma tasa que la fuerza de 
trabajo, n. Es decir, todas estas variables agregadas están creciendo a la tasa n” 
sobre la ruta de crecimiento con equilibrio. Dado que estas variables están 
creciendo a la tasa n', al igual que la fuerza de trabajo, los valores per cápita de 
estas variables deben ser constantes sobre la ruta de equilibrio. En la gráfica XVIII. 
1 se alcanza este equilibrio con valores per cápita del producto, el ahorro y el capital 
iguales a (y/n)*, (s/n)*, y (£/”)*; o sea que se alcanza la tasa de crecimiento con 
equilibrio cuando el ahorro planeado per cápita $e iguala al nivel de la inversión 
per cápita requerida para mantener constante la razón de capital/mano de obra: 

1=/12=0 (XVI1.13) 
nin) n 
Si la economía se encuentra en el punto donde se satisface esta condición de 
crecimiento con equilibrio, ecuación XVIII. 13, no revelará ninguna tendencia a 
abandonarlo; pero si la economía no se encuentra en ese punto, 
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' habrá una tendencia a desplazarse hacia él. Esto puede apreciarse imagi- í nando 
que, en lugar de encontrarse en (y/n)*, (¡/n)*, y (A:/n)*, estas E variables se 
encuentran en (y/mi, G/1 Y (V3)i * 1? gráfica XVIM.1. 

En este caso, s/n sería menor que (1/n)*, es decir, el ahorro (la inversión) 

1 por trabajador sería menor que la cantidad necesaria para mantener constante la razón 
de capital/mano de obra. En consecuencia, la razón de ca- pital/mano de obra bajaría y 
continuaría haciéndolo hasta llegar a (%/n)*, m en cuyo punto las otras variables 
tendrían los valores (y/n)* y (1/n)*, y el ahorro sería justamente igual a la cantidad de 
inversión requerida para mantener constante la razón. El argumento se aplica, mutatis 
mutandis, si l imaginamos que (A:/n) se encuentra inicialmente a la izquierda de 
(fc/n)*. 

Por lo tanto, la economía tiende hacia un equilibrio en el que y/n, s/n f y k/n asumen 
los valores constantes (y/m)*, (s/n)*, y (k/n)*, de modo que el producto agregado, el 
ahorro y el acervo de capital están creciendo a la misma tasa, n', que la población. Así 
pues, la tasa de crecimiento con I equilibrio de la economía es n”. 

Vemos así que el modelo de crecimiento neoclásico no difiere del modelo 1 de 
Harrod-Domar en su descripción de la ruta de crecimiento de equilibrio | con empleo 
pleno. En el modelo de Harrod-Domar, la ruta se describe por 


za (XVIH.5) 
v 


mientras que en e] modelo neoclásico se describe por 


le (XVIIL 13) 


nn 


Sin embargo, la la úbidia Rperesión puede escribirse en la misma forma que 
bir la ecuación XVHurod-¿emnar. Por la ecuación XVIII.9, podemos escri- 


syk, 
EA EOS 
nn 
o reordenando los términos": 
por 
Dado que v = k/y, esto puede escribirse como 


Esto es lo mismo que la condición de Harrod-Domar. Sin embargo, el modelo 
neoclásico difiere del modelo de Harrod-Domar porque la ruta de cre- 
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GrÁrica XVITI.2 


cimiento con equilibrio es estable. Utilizando la gráfica XVII.2, supongamos por 
ejemplo que la economía se encuentra inicialmente en la ruta de crecimiento de 
equilibrio con pleno empleo con (k/n)t de capital per cá- pita; luego, por alguna razón, 
baja $, la propensión media al ahorro. En la gráfica XVIIL2, la curva de ahorro 
desciende de Oí, a Orz y, como hemos visto, el acervo de capital per cápita baja 
automáticamente al nivel (k/n)> donde la nueva curva Or intersecta la curva 0¡*. En 
términos de la ecuación XVIII. 13, cuando baja s/n por efecto de la baja de s, el nivel 
de k/n baja automáticamente, manteniendo así la igualdad de los dos miembros de la 
ecuación. Alternativamente, para interpretar el modelo neoclásico en términos de la 
ecuación de Harrod-Domar, la ecuación XVIILS, la baja de s conduce a una baja en v, 
de modo que la tasa de crecimiento permanece en n” y se mantiene el pleno empleo 
con una razón de capital- producto menor. Es decir, en términos de Harrod-Domar, la 
baja de la propensión media al ahorro en el modelo neoclásico produce una 
disminución de la razón de capital/producto. La razón de capital/producto se representa 
en el diagrama por la inversa de la pendiente de un rayo que vaya del origen a la curva 
Oy, la función de producción. En la gráfica XVIIIL.2, la razón de capital/producto, v, es 
inicialmente la inversa de la pendiente de Ok,; en el nuevo equilibrio es menor, ya que 
es la inversa de la pendiente de Ofc>. 

Así pues, en el modelo de crecimiento neoclásico, en contraste con el de Harrod- 
Domar, la existencia y la estabilidad de la ruta de crecimiento de equilibrio con pleno 
empleo quedan aseguradas por los ajustes endógenos de u o, lo que es lo mismo, de 
k/n? Existe una razón de capital/mano de 


| En el modelo neoclásico, una disminución de la razón de capital/mano de obra, 
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equilibrio, (Á/n)*, que es constante a través del tiempo a medida que la economía 
crece a lo largo de su ruta de equilibrio. La ruta de equilibrio y la razón de 
capital/mano de obra de equilibrio cambiarán si cambia S, la propensión media al 
ahorro del ingreso real, o n', la tasa de crecimiento de la población. 

Los modelos presentados en esta sección no nos han permitido considerar <*1 
papel del dinero. En las dos secciones siguientes introduciremos el dinero en el 
modelo neoclásico y veremos que, en general, los cambios ocurridos en la tasa de 
crecimiento de la oferta monetaria modifican las razones de capital/producto y 
capital/mano de obra de equilibrio. Esto ocurre por la vía de los efectos de la política 
monetaria sobre la propensión media al ahorro. 


XVIII.2. UN MODELO NEOCLÁSICO DE CRECIMIENTO CON DINERO 


Ahora podremos extender a una economía monetaria el modelo neoclásico básico 
elaborado en la sección XVIIL.1. Hay varios enfoques diferentes para la 
construcción de tal modelo; en esta sección seguiremos un enfoque similar al de 
Tobin (1965b) y Sidrauski (1967a). En el modelo no monetario, los individuos sólo 
podrían ahorrar mediante la adquisición de capital físico; ahora suponemos que 
también pueden ahorrar mediante la adquisición de dinero externo (aunque 
continuamos suponiendo que no existen los bonos). Este activo nuevo afecta el 
comportamiento. En consecuencia, debemos reformular y ampliar las funciones de 
comportamiento y las relaciones técnicas utilizadas en la sección anterior. 


El mercado de dinero 


En particular, debemos incluir ahora un mercado monetario en el modelo. Se supone 
que la demanda de saldos reales per cápita es una función del producto real per 
cápita, y/n (lo que refleja la demanda de dinero para transacciones), y del 
rendimiento relativo del dinero por comparación del activo alternativo, el capital 
físico, lo que refleja la demanda de dinero como un activo. Este rendimiento relativo 
es una función de la tasa de inflación esperada, rr', y de la productividad marginal 
del capital físico, +*. Por lo k/n, implica una disminución de la razón de capital/producto, 
v, porque la función de producción es cóncava vista desde abajo. En cambio, si fuese una 
línea recta que pasara por el origen, la razón de capital/producto que es en sí misma un rayo 
que pasa por el origen sería constante, cualquiera que fuese el nivel de k/n. 
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tanto, podemos escribir así la función de demanda de saldos reales per < A pita: 
M" Jo, >> 
(xvm.U) 


Pero esta forma requiere cierta explicación. La función keynesiana de la demanda 
de dinero que consideramos en capítulos anteriores puede sim plificarse (en 
términos per cápita) de este modo: 


A= Ar) (XVIIL15) 
pniWn/ 


donde r* representa la tasa de interés de los bonos y se incluye a result.i. del 
comportamiento especulativo o precautorio. La ecuación XVIII. 14 difiere de esto 
al sustituir +7 por r* para reflejar el hecho de que el activo que actúa como una 
alternativa frente al dinero en este modelo simple de crecimiento es el capital físico. 
También difiere por cuanto incluye ir“. Esta variable se excluye generalmente de las 
funciones de demanda de dinero del modelo keynesiano a corto plazo, como la 
ecuación XVIII.15, porque talo modelos suelen construirse bajo el supuesto de que 
las tasas de inflación y de deflación esperadas son iguales a cero. Por lo tanto, 
debemos incluirlo explícitamente en la función de demanda de dinero de la ecuación 
XVIII.14, porque si TT' es positivo, la tasa esperada de rendimientos de los saldos 
reales es negativa, porque un nivel absoluto de los precios que crece reduce el valor 
real de los saldos monetarios; es decir, un individuo que conserva saldos reales en 
el momento t espera que estos saldos reales se reduzcan para el momento £ + 1 si 
TT'es positivo. 
La gráfica XVIIL3 ilustra la función de demanda de dinero de la ecua- 


e 


"LM 


GRÁFICA XVIII. 3 
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XVIII.14 en términos de la tasa de inflación esperada. Dados rÉ e y/n, la demanda 
per cápita de saldos reales se relaciona negativamente con TT'; éntre mayor sea la 
tasa de inflación esperada, menor será la demanda de saldos reales, MP/pn, como lo 
indica la curva de demanda MM. Si I fuesen mayores los productos marginales del 
capital físico, r%, la curva de [demanda MM se encontraría más a la izquierda; si el 
producto per cápita fuese mayor, la curva de demanda se encontraría más a la 
derecha. 
I Se supone que la oferta total de dinero está determinada por el gobierno en términos 
nominales, M”. Supondremos que los saldos nominales se forman sólo con dinero 
externo y que el acervo agregado de saldos nominales aumenta a través del tiempo. 
Puede suponerse que este aumento deriva del hecho de que el gobierno paga 
subsidios financiados mediante la impresión de dinero nuevo. Si el cambio del acervo 
de dinero por periodo es AS, la tasa porcentual de cambio será M'/M. Denotaremos 
esta cantidad por fi. Si ir es la tasa de inflación (/>//>), podemos escribir la tasa de 
cambio de los saldos reales como 

Mí 

A= /zar (XVII. 16) 


P 
El equilibrio en el mercado monetario requiere que la demanda de saldos reales per 
cápita sea igual en cada instante a la oferta de saldos reales per cápita: 

MP? Ms 

DEA (XVI1.17) 


El modelo neoclásico utiliza el supuesto básico de que el mercado de dinero se 
encuentra siempre en equilibrio porque el nivel de precios se ajusta instantáneamente 
para asegurar la igualdad de los dos miembros de la ecuación XVIII.17. Por lo tanto, 
las ecuaciones del mercado de dinero nos proveen la teoría del ajuste del nivel de 
precios del modelo neoclásico. Si la oferta nominal de dinero está creciendo a la tasa 
fi y la demanda de saldos reales per cápita es constante, la ecuación XVII1.17 
implicará que 


0 =M-7r-n' (XVIIL18) 
O sea 
77=M-« (XVIIL19) 


En otras palabras, el equilibrio del mercado de dinero queda asegurado por el hecho 
de que la tasa de inflación se ajusta para igualarse a la tasa de incremento de la oferta 
nominal de dinero per cápita (la tasa de incremento de la oferta nominal total de 
dinero, fx, menos la tasa de crecimiento de la población, n'. 
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Antes de abandonar el mercado de dinero, debemos volver a la función de demanda 
de saldos reales y preguntarnos cuáles son los determinantes dr las variables y/n, r* y 
ir, que a su vez determinan la demanda de dinero, Como puede apreciarse en la 
gráfica XVIIT.2, si la curva Oy representa la función de producción, la razón de 
capital/mano de obra, k/n, determinará en forma única el producto per cápita, y/n. Al 
mismo tiempo, r*, el producto marginal del capital, es la pendiente de la propia curva 
Oy (o una tangente a Oy) en el punto situado por encima de k/n. Así pues, y/n y TÉ se 
relacionan en forma única con la razón de capital/mano de obra, k/n, y en la función 
de demanda de dinero podemos sustituir estas variables por k/n. Un problema más 
interesante es el de los determinantes de la tasa de inflación esperada, ¿ir'. Seguiremos 
a Stein (1970) y supondremos que la tasa de inflación esperada es igual a la tasa de 
crecimiento de la oferta nominal de dinero per cápita:* 
al (XVII.20) 


n* 


Estas consideraciones nos permiten escribir la función de demanda de saldos reales 
sustituyendo la ecuación XVIII. 14 por 


= (xVIT.21) 
pnin/ 


Esto implica que, dado k/n (y por lo tanto r% e y/n), la demanda de saldos reales es 
constante si la tasa de crecimiento de la oferta nominal de dinero per cápita ( p —n') 
es constante. Vemos entonces, por la condición de equilibrio del mercado de dinero 
de la ecuación XVIII.19, que la constancia de la demanda de saldos reales implica 
que la tasa de inflación efectiva es igual a ( p —n ) y (por la ecuación XVIII.20) es 
igual a la tasa de inflación esperada. 


La función del ahorro 


Habiendo considerado la naturaleza del mercado monetario en el modelo neoclásico, 
debemos advertir ahora que la función del ahorro difiere en 


$ Como puede apreciarse en la comparación de las ecuaciones XVII.20 y XVIIL.19, los 
individuos esperan que la tasa de inflación sea la que en efecto existiría si fuese constante la 
demanda per cápita de saldos reales y el mercado de dinero estuviese en equilibrio. Otros 
autores utilizan supuestos diferentes acerca de las expectativas. Por ejemplo, Sidrauski (1967b) 
supone que ir' es una función de las tasas de inflación anteriores. Un supuesto rechazado en el 
modelo de crecimiento neoclásico es que rr' es siempre igual a rr -—la inflación esperada es 
siempre igual a la inflación corriente—, porque tal cosa conduciría a la inestabilidad de la ruta 
de crecimiento de equi- 
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el modelo monetario neoclásico de la función empleada en el modelo no monetario 
de la sección XVIII. 1. Por ahora adoptaremos una función simple del ahorro, aunque 
en la sección XVIII.3 veremos que el modelo es sensible al tipo de función de ahorro 
que se adopte. Supondremos que el consumo planeado por persona es una proporción 
constante, c, del consumo “disponible” por persona. Se define el ingreso total 
disponible en un periodo como el ingreso ganado o el producto, y, más el cambio 
ocurrido en el acervo de saldos reales, M"/p, por periodo. Se define así este ingreso 
porque el cambio del acervo de saldos reales ocurrido en esta economía de dinero 
externo es un incremento de la riqueza, de modo que puede considerarse como un 
componente del ingreso. En términos reales per cápita, la función de consumo es, en 
consecuencia: 


c/MN 1 
(XVIIL22) 


Por la definición dada en la ecuación XVIIM.16, podemos sustituir M"Ip y escribir la 
función de consumo como el ahorro depende ahora de la tasa de cambio de los saldos 
reales ( p —rr) y del nivel deseado y efectivo de los saldos reales per cápita, M?/pn, 
así como del nivel de producción. 


00 y M*? 

E E XVIII.23 

.' [E ma] ( ) 
Por lo tanto, el ahorro planeado, en sentido habitual de la contabilidad del ingreso 
nacional, o sea el monto del producto que los individuos no consu- 
. men, es 


o simplificando: A 


Ss. E , 
== (XVII1.24) 


Ie 


donde s es igual a (1 — c). Se sigue una forma alternativa importante de la ectiación 
XVII1.24 del hecho de que, dado que se supone que el mercado de dinero está 
siempre en equilibrio, la demanda de saldos reales es igual a la oferta de saldos 
reales (ecuación XVI1.17). Por lo tanto, emplearemos la función de ahorro en la 
forma 


S .y . MP 
— = s— C(u - TT)----- 


(XVII.25) 


Esto es igual a la función de ahorro empleada en el modelo no monetario de la 
sección XVIT.1 (ecuación XVIII.9), excepto por el librio. Sin embarhecho de que ==. 


¡mi ¡libri Le 1Ó Í ( d, AN 
de crecimiento con equilibrio, rr' ecuación XVII1.20 sea nuestra teoría de la: - y, aunque la7A Y A 


NES / 
FCOWOhAJA 
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Mantendremos el supuesto empleado en la sección XVIII. 1 en el sentido de que el 
ahorro planeado es siempre igual a la inversión planeada y efectiva: 
-=. (XVII.26) 


nn 


Al igual que el supuesto de que la tasa de inflación se ajusta siempre para equilibrar 
el mercado monetario, este supuesto es decisivo para el modelo neoclásico. Implica 
que el mercado de bienes no se encuentra jamás en desequilibrio. 


La ausencia de neutralidad 


Ahora podremos emplear la gráfica XVIM.4 para analizar el efecto de la política 
monetaria sobre la razón de capital/mano de obra y de capital/pro- ducto de equilibrio. 
La curva Oy mide el producto per cápita como una función de la razón de 
capital/mano de obra, k/n. Se basa en la misma función de producción que supusimos 
en la sección XVIII. 1 (ecuación XVII1.8). La curva Oí* representa de nuevo el monto 
de la inversión per cápita, (kln)n”, que se requiere para mantener constante la razón de 
capital/mano de obra cuando la población está creciendo a la tasa n' La curva Or 
representa el ahorro per cápita, de acuerdo con la función de ahorro 


y 


os de, z 
GRÁFICA XVIII[.4 
de la ecuación XVIIL.25. Mientras que, en la sección XVIII. 1, la constancia de s (o c) 
aseguró la estabilidad de la curva de ahorro en relación con Qy, ahora la curva del 
ahorro se desplazará si cambia el monto del incremento de la oferta monetaria real 
per cápita por periodo, ( /z — TT) M?P/pn. 
Supongamos que al principio existe Qsi como la curva del ahorro. Es decir, la tasa 
de incremento de la oferta monetaria nominal es Mi y h tasa de inflación es 77|. Por 
el mismo razonamiento empleado en la sección XVIII. 1, se alcanzará el equilibrio en 
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el punto en que Ojj intersecta a Ot*. La razón de capital/mano de obra de equilibrio 
es (k/n)i y el nivel de equilibrio del producto por persona es (y/n)j, de modo que el 
acervo de capital y el producto total están creciendo a la misma tasa, n' que la 
población. Supongamos ahora que el gobierno aumenta la tasa de crecimiento de la 
oferta total nominal de dinero, de HM a /z>.. Debemos examinar el efecto de este 
cambio sobre la función del ahorro y, en particular, sobre el término (/z— TT) M?/pn. 
El equilibrio del mercado de dinero asegura que el aumento de g a g> hará que la tasa 
de inflación aumente en la misma medida, de a rrz de modo que (/z2 — TT2) se iguala 
a (/z, — 1T)).. Esto se sigue en las ecuaciones XVIII.18 y XVIII.19 porque, como 
vimos antes, para cualquier /z dada, ir—/z— n”, y dado que n', la tasa del crecimiento 
demográfico, es constante, /z — ir es constante. Sin embargo, la función de demanda 
de saldos reales, ecuación XVIII.21, implica que disminuirá la demanda de saldos 
reales por persona. La disminución de M?/pn deriva del hecho de que el aumento de 
la tasa de crecimiento de la oferta monetaria nominal, de /Zi * H,, eleva la tasa de 
inflación esperada, 7TT* por la ecuación XVIII.20. Por lo tanto, provoca una 
declinación de la demanda de saldos reales, porque el aumento de TT' equivale a una 
disminución del rendimiento de los saldos reales. La reducción de MP/pn es 
importante porque hace aumentar a Or» I* curva del ahorro. En consecuencia, la razón 
de capital/mano de obra de equilibrio se hace (k/m)2 en lugar de (A/n)1 y el nivel del 
producto por persona cambia a (y/n)2 

Se sigue de este análisis que el dinero no es neutral en el modelo de crecimiento 
neoclásico. Un cambio de la tasa de crecimiento de la oferta nominal de dinero 
provoca una modificación de la razón de capital/mano de obra en la ruta de 
crecimiento con equilibrio. En particular, este resultado, formulado por Tobin (1965b) 
y por Sidrauski (1967a), sugiere que una tasa de crecimiento mayor de la oferta 
nominal de dinero y, en consecuencia, una tasa de inflación mayor, inducirá un nivel 
mayor del capital por persona. 

Convendrá recapitular la génesis de este resultado. La parte central del mecanismo 
es el hecho de que la razón del ahorro al producto aumenta cuando se incrementa la 
tasa de crecimiento de la oferta nominal de dinero, es decir, cuando disminuye la 
razón del consumo al producto. Esto ocurre porque, paradójicamente, un aumento de 
la tasa de crecimiento de la oferta nominal de dinero, /z, hace que disminuya el 
componente del ingreso disponible distinto del producto —es decir, disminuyen las 
cantidades del aumento de los saldos reales por persona en cada periodo ( /z — tr ) 
M"/pn,—, y dado que el consumo está relacionado con este componente del ingreso 
disponible, provoca una disminución del consumo a cualquier nivel dado del 
producto. La razón de la disminución de (/z — TT) M*/pn es que, para establecer el 
equilibrio en el mercado de dinero, la oferta de dinero real por persona, M'/pn, se 
iguala a la demanda de saldos reales y esta última disminuye porque un aumento de 
la tasa de crecimiento de la oferta de dinero eleva las expectativas inflacionarias y por 
ende reduce la tasa de rendimiento de los saldos reales. 
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XVIII.3. ELABORACIÓN DEL MODELO NEOCLÁSICO 
DE CRECIMIENTO MONETARIO 


El resultado obtenido en la sección XVIIT.2, que el dinero no es neutral en una 
economía creciente, es una conclusión fundamental del modelo de crecimiento 
neoclásico. Hemos visto que los supuestos referentes a la función de ahorro y la 
determinación de la tasa de inflación esperada son fundamentales para el mecanismo 
en que se basa tal modelo. Sin embargo, un gran conjunto de supuestos acerca de estos 
factores producirán el mismo resultado. 

Consideremos la función de ahorro. Siguiendo a Stein (1970), Johnson (1967) o 
Tobin (1955), podemos suponer que el ahorro es una función de la riqueza más bien 
que del ingreso (o al igual que del ingreso). Si el ahorro fuese una función negativa 
de la riqueza y de 7* (sustituida por Á/n), las funciones de consumo y de ahorro 
descritas por las ecuaciones XVII1.22 a XVIII.25 serían remplazadas por 


[-AÍC) (XVIIL27) 

ninpn/ 
con la implicación de que, a cualquier razón de capital/mano de obra dada (la altura 
de la curva Os), el ahorro será mayor entre menores sean los saldos reales. Si 
aumentara la tasa de crecimiento de la oferta nominal de dinero, provocando así un 
aumento de la inflación esperada, bajaría la demanda de saldos reales y, dado que se 
supone un equilibrio permanente en el mercado de dinero, el nivel de precios se 
elevaría para asegurar una 


LA NEUTRALIDAD DE LOS MODELOS DE CRECIMIENTO 435 reducción 
de M'/pn. En consecuencia, la curva Or se desplazaría hacia arriba (a partir de una 
posición como a Or, en la gráfica XVIII.4) y se obtendría el mismo resultado que en 
el supuesto de que el ahorro es una función del ingreso. 


En este caso (como en la sección XVIII.2), la ausencia de neutralidad deriva del 
hecho de que el ahorro se supone una función estable del ingreso disponible (incluido 
el monto de los incrementos de los saldos reales) o de ¡a riqueza (incluido el nivel 
de los saldos reales). Sidrauski (1967a) presenta un ejemplo en que el dinero es 
neutral en el modelo de crecimiento neoclásico. En este modelo, se supone que el 
ahorro, y por ende la inversión en capital físico, es una función de la tasa de 
rendimiento del capital físico y de la tasa (constante) de preferencia por el tiempo. 
El acervo de capital de equilibrio es el que iguala el producto marginal del capital a 
la tasa dada de preferencia por el tiempo,? y los cambios de la tasa de crecimiento de 
la oferta de dinero no afectan estos parámetros en su modelo. Por lo tanto, el dinero 
es neutral. 

Otro ejemplo en que el dinero sería neutral es un modelo donde el dinero es 
totalmente interno, de modo que los incrementos del acervo monetario no son 
incrementos a la riqueza neta y no pueden contarse como uno de los componentes 
del ingreso disponible. En tal caso, los cambios de los saldos reales no afectan la 
curva del ahorro aunque se suponga que el ahorro es una función del ingreso 
disponible, como se hizo en la sección XVIII.2. 


El dinero como factor de producción 


Podemos refinar en varias formas el modelo neoclásico. Un refinamiento importante, 
sugerido por Marty (1962), Levhari y Patinkin (1968) y Stein (1970), involucra la 
definición del dinero como un factor de producción que interviene en la función de 
producción. Esto tiene un efecto importante en el modelo, como lo hizo en el modelo 
de estática comparada examinado en el capítulo XII. Aquí asegura la ausencia de 
neutralidad del dinero aunque la función de ahorro sea del tipo adoptado por 
Sidrauski. La razón es que, si la función de producción asume la forma 


I= * (XVIM.28) 
ninpn/ 


en lugar de la forma de la ecuación XVII[.8, un cambio de los saldos reales por 
persona, que modifique la tasa de inflación esperada, alterará el 


2 Dadas la tasa de crecimiento demográfico y la de depreciación del capital físico. En este 
capítulo supondremos que la última es igual a cero. 
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producto marginal del capital. Esta función de la producción asegura también 
ausencia de neutralidad del dinero, aunque! dinero sea interno en su 


totalidad. Pero la ausencia de neutralidad del dinero con esta función de 
producción es de una naturaleza diferente de la que vimos en la sección XVIIL2. 


Allí, un aumento de la tasa de crecimiento de la oferta de dinero 
eleva la razón de capital/mano de obra de equilibrio, mientras que aquí la reduce. En 
la gráfica XVIII.S se ilustra este resultado. 


GRÁFICA XVITI.5 


La gráfica XVII[.S se construye bajo el supuesto de que el dinero es interno, el 
que supondremos que no se cuenta como uno de los componentes de la riqueza neta, 
contra los argumentos de Pesek y Saving (1967).9” Aunque se supone que el dinero 
interno no es riqueza neta, también se supone que facilita la producción, de modo 
que la función de producción asume la forma de la ecuación XVII1.28 y el producto 
marginal de los saldos reales es positivo. Por lo tanto, la posición de la-curva Oy 
depende en la gráfica XVIII.S del nivel de los saldos reales. Sin embargo, la razón 
del ahorro al producto, s/y, no se ve afectada por el nivel de los saldos reales, ya que 
un aumento de los saldos reales no es en sí mismo un componente del ingreso 
disponible, y de nuevo estamos empleando el supuesto de la sección XVII1.2 acerca 
de que el ahorro es una proporción simple 


8 Véase el capítulo ni. Stein (1970) desarrolla el argumento de Pesek y Saving para 
demostrar que, bajo ciertos supuestos, podremos obtener el mismo resultado que el obtenido 
en la gráfica XVIIT.S, aunque supongamos que el dinero interno no afecta la riqueza neta. 
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disponible. En consecuencia, la posición de la curva Os está determinada sólo por la 
posición de la curva Oy. Supongamos que estas curvas son inicialmente Oyi y Oy,. 
Entonces, la razón capital/mano de obra de equilibrio será (fc/n)j y I* economía 
crecerá a la tasa de equilibrio de n' la tasa de crecimiento de la población. 
Supongamos ahora que aumenta la tasa de crecimiento de la oferta nominal de 
dinero. Por el argumento de la sección XVII 1.2, esto aumenta la tasa de inflación 
esperada y disminuye la demanda de saldos reales por persona. Dado que el 
equilibrio del mercado monetario requiere que la demanda de saldos reales sea igual 
a la oferta, disminuirá la oferta de saldos reales. De acuerdo con la función de 
producción de la ecuación XVII[.28, esta disminución de la oferta hace declinar el 
nivel del ingreso a cualquier nivel dado de la razón de capital/mano de obra y, en 
consecuencia, la curva Oy se desplaza hacia Oy2. Por lo tanto, la curva del ahorro se 
desplaza a Os», y la razón de capital/mano de obra de equilibrio baja a (fc/n)». 

Asi pues, el dinero no es neutral en este modelo. Un aumento de la tasa de 
crecimiento de los saldos nominales provoca una disminución de la razón 
capital/mano de obra de equilibrio. Este resultado se produce porque un aumento de 
la tasa de crecimiento de la oferta de dinero, al elevar las expectativas inflacionarias, 
reduce la demanda de saldos reales y (dado que el mercado de dinero se encuentra 
en equilibrio) el valor real de la oferta de dinero. Esta reducción de los saldos reales 
afecta la función de producción, pues se supone que son un factor de producción y 
por lo tanto hacen que la curva Oy se desplace hacia abajo. El cambio de los saldos 
reales no afecta la razón del ahorro al producto porque, siendo dinero interno, se 
supone que no afecta la riqueza neta ni el ingreso disponible. Por lo tanto, la curva 
Or también se desplaza hacia abajo y la razón de capital/mano de obra declina sobre 
la ruta de equilibrio. 

Se obtendría un resultado más ambiguo si supusiéramos que el dinero consiste, 
por lo menos en parte, en dinero externo. Entonces, como en los modelos de la 
sección XVIII.2, una declinación de los saldos reales tendería a elevar la razón del 
ahorro al producto. Aunque esta declinación haría bajar la curva Oy, la curva del 
ahorro Or podría bajar, subir o permanecer en su posición inicial.? $ 

Como observamos en el capítulo vi, no está bien definido el concepto del dinero 
como un factor de producción. No está claro por qué deba pensarse que una 
declinación de los saldos reales modifique, ceteris paribus, el pro 


% Si la curva Or conservara su posición inicial, la razón de capital/mano de obra de 
equilibrio permanecería constante. Pero aun así, el dinero no sería neutral en el sentido de que 
la razón de capital/producto de equilibrio habría cambiado a resultas del desplazamiento de la 
curva Oy hacia abajo. 
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ducto marginal del capital. La justificación de tal supuesto requiere el desarrollo del 
trabajo considerado en el capitulo xiv sobre la razón de la existencia del dinero y el 
papel que desempeña en una economía monetaria. Como una alternativa, autores 
tales como Levhari y Patinkin (1968) y Johnson (1967) han propuesto que se trate el 
dinero como un bien de consumo y no como un bien de producción. En lugar de 
intervenir en la función de producción, se supone que los saldos reales rinden 
directamente una utilidad para los consumidores. Con este enfoque, se plantea el 
problema de la medición del rendimiento de utilidad de los saldos reales, pero cual- 
quiera que sea la medida escogida, el modelo es similar a los que examinamos en la 
sección XVIII.2 por cuanto la curva Oy no se ve afectada por la política monetaria. 
Un aumento de la tasa de crecimiento de la oferta nominal de dinero reduce de nuevo 
los saldos reales mantenidos a cada instante. En consecuencia, el ingreso disponible 
es menor de lo que podría haber sido, pero ahora ocurre esto no sólo porque 
disminuya el monto del aumento de los saldos reales, sino también porque los saldos 
reales menores generan un menor rendimiento de utilidad total.!? El resultado de esto 
es ambiguo. Dado que el rendimiento de utilidad de los saldos reales debe ser 
consumido, la curva de ahorro Or puede desplazarse hacia arriba o hacia abajo, 
aumentando o reduciendo así la razón de capital/mano de obra sobre la ruta de 
crecimiento con equilibrio. Lo hace así porque ahora hay dos influencias sobre la 
razón del ahorro al producto y, por lo tanto, sobre la posición de la curva Or. Primero, 
el monto menor de los incrementos de los saldos reales por periodo reduce el ingreso 
disponible y por ende, como en la sección XVII1.2, reduce el consumo y aumenta el 
ahorro. Segundo, el monto menor de la utilidad derivada de los saldos reales reduce 
la proporción del consumo representada por el consumo de la utilidad de los saldos 
reales y eleva la proporción del consumo que asume la forma de consumo de bienes. 
Este cambio reduce el monto del producto que se ahorra. 


XVIII.4. EL MODELO MONETARIO DE CRECIMIENTO 
DE KEYNES- WICKSELL 


El modelo de crecimiento neoclásico es muy simplificado. Es simplificado en el 
sentido de que se supone que el ahorro es siempre igual a la inversión y que la 
demanda de saldos reales es siempre igual a la oferta. En todo momento existe el 
equilibrio en todos los mercados. Dado que la inversión efectiva y planeada es 
siempre igual al ahorro, no examinamos los deter- 


12 Sin embargo, esto depende de la elasticidad de la demanda de saldos reales, sobre 
todo en el método de medición de Levhari y Patinkin. 
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de la inversión en el modelo neoclásico: el acervo de capital cambia por el monto 
del ahorro planeado. Además, la igualdad del ahorro y la inversión planeados implica 
que nunca habrá unz demanda excedente de bienes, a pesar de lo cual cambia el nivel 
de precios; TT es generalmente positivo. 


El marco 


El modelo de Keynes-Wicksell elaborado por Stein (1966, 1969) y por Rose (1966) 
involucra una modificación del modelo neoclásico para tomar en cuenta el hecho de 
que los mercados de bienes y de dinero pueden estar en desequilibrio en cualquier 
instante. Esta modificación involucra dos innovaciones sustanciales Primero, se 
introduce un mercado de bonos, mientras que en el modelo neoclásico los únicos 
activos son el dinero y el capital físico. Se introduce el mercado de bonos, aunque 
esto no es absolutamente necesario, porque si hay desequilibrio en el mercado de 
bienes divergirá la inversión planeada del ahorro planeado y deberemos analizar los 
determinantes de ambos (mientras que en el modelo neoclásico sólo teníamos que 
considerar los determinantes del ahorro). El mercado de bonos nos permite hacer 
esto relacionando la inversión planeada con la tasa de interés de los bonos. Segundo, 
se introduce un supuesto diferente acerca de los cambios del nivel absoluto de los 
precios. Se supone que los precios sólo aumentan, que la inflación sólo es positiva, 
hay una demanda excedente de bienes, es decir, si la inversión planeada supera al 
ahorro planeado. Empleando la Ley de Walras y suponiendo que la tasa de interés 
equilibra instantáneamente el mercado de bonos, este excedente implica que la 
inflación ocurrirá sólo si hay una tasa de interés demasiado baja para equilibrar el 
mercado de los bienes y por lo tanto una oferta excedente de saldos reales en el 
mercado de dinero. Al revés de lo que ocurre en el modelo neoclásico, la inflación 
es igual a cero cuando todos los mercados se encuentran en equilibrio. 

Veremos que el modelo de Keynes-Wicksell, como el modelo neoclásico, implica 
que el dinero no es neutral porque afecta la razón de capital/ mano de obra sobre la 
ruta de crecimiento con equilibrio. Sin embargo, al revés de lo que ocurre en el 
modelo neoclásico/ el modelo de Keynes-Wiek- sell nos permite analizar los 
procesos de la producción de este efecto sin suponer que todos los mercados se 
encuentran siempre en equilibrio. En consecuencia, la fuente de la ausencia de 
neutralidad en el modelo de Keynes-Wicksell es diferente de su fuente en el modelo 
neoclásico, como veremos más adelante: no deriva necesariamente del efecto de los 
saldos reales sobre la función del ahorro o la función de producción. 

Para analizar el modelo de Keynes-Wicksell y compararlo con el modelo 
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GRÁFICA XVIIL.6 


neoclásico, debemos emplear un diagrama diferente de los utilizados en las 
secciones anteriores. Sin embargo, lo desarrollaremos derivando inicialmente la 
gráfica para el caso del modelo neoclásico y mostrando cómo se relaciona con las 
gráficas empleadas en las secciones XVI1I.2 y XVIIM.3. Consideremos la gráfica 
XVIII.6, que es la misma empleada en las secciones anteriores. Ahora nos interesa 
la razón del ahorro efectivo a la razón de capital/mano de obra. Dado que, en el 
modelo neoclásico, el ahorro efectivo es igual al ahorro planeado, nos interesará la 
relación existente entre el ahorro planeado por persona, s/n, y la razón de 
capital/mano de obra, k/n; es decir, nos interesa la razón s/k. Esta razón se mide por 
la pendiente de un rayo que va del origen a la curva Oí. Cuando la razón de capital/ 
mano de obra es (A/m)1, la razón de ahorro/capital, s/k, es la pendiente de OA. Si la 
razón de capital/mano de obra es mayor, digamos (A/n)», la razón de ahorro/capital 
será menor, pues es la pendiente de OB. 

Esta relación puede representarse en la gráfica XVIII.7. El eje horizontal mide la 
razón de capital/mano de obra, y el eje vertical mide la razón del ahorro efectivo al 
capital, s/k (que en el caso neoclásico es igual a la razón del ahorro planeado al 
capital, s/k). La curva 5181 ilustra la relación que examinamos en el párrafo anterior; 
a medida que aumenta k/n, baja s/k. Como hemos visto en las secciones anteriores, 
la ruta de crecimiento con equilibrio requiere una razón de capital/mano de obra, k/n, 
tal que s/k sea igual a la tasa de crecimiento de la población, n'. La razón es que el 
ahorro efectivo, s, es igual a la inversión efectiva, f, de modo que es igual al 
crecimiento del acervo de capital y s/k es igual a la tasa de crecimiento del acervo 
de capital, k (en el resto de esta sección utilizaremos el 
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ahorro efectivo y la inversión efectiva, ser, como sinónimos: el ahorro y la inversión 
planeados no son exactamente iguales, pero sus valores ex post sí lo son). Para que 
la razón de capital/mano de obra permanezca constante, como debe hacerlo en la 
ruta de crecimiento con equilibrio, la tasa de crecimiento de k debe ser igual a la tasa 
de crecimiento de la población, de modo que debemos tener s/k= n'.* Si medimos n' 
en el eje vertical de la gráfica XVIII.7, podremos encontrar entonces la razón de 
capital/mano de obra de equilibrio. Con la curva de ahorro 5,51, la razón de equilibrio 
es (An), porque esta razón asegura que s/k = n”. 

En el modelo neoclásico de la sección XVII[.2, un aumento de la tasa de 
crecimiento de la oferta de dinero modifica la razón de capital/mano de obra de 
equilibrio desplazando hacia arriba (por la vía de una declinación de los saldos 
reales) la curva OÍ en la gráfica XVIII.6. En consecuencia, la curva que relaciona s/k 
y slk con la razón de capital/mano de obra —la curva 55 de la gráfica XVII1.7— se 
desplaza hacia la derecha, hasta 5252, por ejemplo. Se establece en (k/n). una nueva 
razón de capital/mano de obra de equilibrio. 

Usaremos la gráfica XVIII.7 para ilustrar el modelo de Keynes-Wicksell. Primero, 
sin embargo, debemos hacer algunas observaciones preliminares acerca de los 
detalles del modelo. Debemos principiar por examinar la relación existente entre el 
ahorro planeado y el ahorro efectivo en este mo- 


13. Como vimos en la sección XVIII.1, esto equivale a la condición de que slv = n”; se 
satisface en la razón de capital/mano de obra en que la curva Or intersecta a la curva Of*. 
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délo, pues ya no suponemos que ambos sean iguales. Supondremos que el ahorro 
planeado por persona es una función del producto por persona: 


-=sM O bien (XVIII.29) 
nn kk 


donde s es la propensión marginal y media al ahorro. Adviértase que esta ecuación 
afirma que el ahorro planeado es una función del producto y no del ingreso 
disponible (que incluye los incrementos de los saldos reales) o de la riqueza real (que 
incluye el nivel de los saldos reales). Escribimos la relación en esta forma para 
subrayar el hecho de que el efecto de los saldos reales sobre el ahorro planeado no 
es un componente necesario del modelo de Keynes-Wicksell y no es la fuente de la 
ausencia de neutralidad, mientras que sí lo es en el modelo neoclásico básico de la 
sección XVIII.2. Se supone que la inversión planeada es una función de la tasa de 
interés de los bonos, pero debemos ser más explícitos a este respecto. Dado que 
deseamos considerar un modelo con una tasa de inflación positiva, la tasa de interés 
pertinente es la tasa de interés real que sustituimos por 


p=r—ir (XVIII.30) 


donde p es la tasa real, r es la tasa de interés nominal, y rr es la tasa de inflación 
(véase el capitulo n). Suponemos que las empresas quieren mantener una razón 
constante de capital/mano de obra si la tasa de interés real es igual al producto 
marginal del capital, d y/ (d (k/n)), de modo que, en ese caso, la inversión planeada 
tendría que ser tal que aumentara el acervo de capital a la misma tasa que el 
crecimiento de la población: 


A= n'0 bien ¡= kn' (XVIL31) 


(En otras palabras, ¡ sería igual a .la variable ¡* que empleamos en la sección 
XVIII. 1.) Si la tasa real de interés es menor que el producto marginal del capital, la 
inversión será mayor que kn', de modo que las empresas planearán aumentar la razón 
de capital/mano de obra a través del tiempo y disminuir tal razón si la tasa de interés 
real es mayor que el producto marginal del capital. Así pues, podemos escribir la 
función de inversión planeada como 
A dy : 

go” f —k (rw) | f>0 
ala) (XVIIL.32) 


n/ 


La función de ahorro de la ecuación XVIII.29 y la función de inversión de la 
ecuación XVII1.32 se representan en la gráfica XVIIL8 (que no es igual al análogo 
de la gráfica XVIII.7). 
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En la gráfica XVIIL8, la función de inversión ¿¡i mide la razón de la inversión 
planeada al acervo de capital ¿/k. Se traza para una tasa dada de crecimiento 
demográfico, n', y un producto marginal del capital dado. Si cualquiera de estas 
variables fuese mayor, ¡ise encontraría más a la derecha. La función de ahorro xr 
representa el ahorro deseado como una proporción del acervo de capital y se traza 
para una razón dada de producto/ capital. Si esta razón fuese mayor, la curva ss se 
encontraría más a la derecha. La tasa real de interés que equilibra el mercado de los 
bienes es (r— 7T )i, porque allí se equilibran los planes de ahorro y de inversión. Si 
la tasa de interés real fuese menor que (r — tr ),, habría una demanda excedente en 
el mercado de bienes, la que va acompañada de una tasa de inflación positiva, según 
veremos. 


El desequilibrio y la inflación 


Sin embargo, por ahora nos interesa otro aspecto de la demanda excedente. Cuando 
hay una demanda excedente de bienes, es imposible que se satisfaga la demanda de 
inversión planeada de todas las empresas y la demanda de consumo planeado de 
todas las familias. Es decir, el ahorro efectivo será mayor que el ahorro planeado, la 
inversión efectiva será menor que la inversión planeada, o se darán ambas 
situaciones (porque el ahorro efectivo es necesariamente igual a la inversión 
efectiva). Supondremos que el ahorro y la inversión efectivos son mayores que el 
ahorro planeado y menores que la inversión planeada cuando hay una demanda 
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excedente. Este supuesto puede formalizarse así: 
is, /i-si 
k7k*“(er) (XVI11.33) 


donde F es la inversión efectiva (el ahorro efectivo) y a es un parámetro cuyo valor 
se encuentra entre cero y 1. La ecuación XVI[1.33 afirma que, cuando la inversión 
planeada supera al ahorro planeado, la inversión efectiva es igual al ahorro planeado 
más a multiplicada por la diferencia existente entre el ahorro planeado y la inversión 
planeada. En la gráfica XVITI.S se ilustra esto por el valor (¿/kf2 para la razón de la 
inversión efectiva al capital cuando la tasa real de interés es (r — TT). A esa tasa 
real de interés, el ahorro planeado está dado por (¡/A) y es menor que la inversión 
planeada dada por (t'/Ma- La ecuación XVI11.33 implica que el ahorro o la inversión 
efectivos, (1/k;>, es entonces (s/kj (GLK —(x/A:)]. 

El supuesto representado por la ecuación XVIII.33 nos permite superar un 
problema planeado por la existencia del desequilibrio en el mercado de los bienes: 
el problema de la relación existente entre el ahorro planeado y la inversión efectiva. 
Nuestro supuesto implica que ambas variables divergen, mientras que en el modelo 
neoclásico no puede surgir tal posibilidad. Ahora debemos ocuparnos de otro 
problema relacionado con el desequilibrio en el mercado de bienes: el problema de 
la inflación. Un aspecto esencial del modelo de Keynes-Wicksell es el supuesto de 
que el nivel absoluto de los precios aumenta, de que TT es positivo, sólo si hay una 
demanda excedente en el mercado de bienes. Cuando ocurre tal cosa, la tasa de in- 
flación es proporcional a la demanda excedente de bienes, ya que es 


= (XVIIL34) 


Así pues, en la gráfica XVIIL.8, cuando la tasa real de interés es (r — 77)2, la 
demanda excedente de (1/k)2— (s/k) implica que la tasa de inflación es TT2— b[(1/k)2 
— (r/A:)]. Si la tasa real de interés fuese menor, la demanda excedente 
consecuentemente mayor involucraría una tasa de inflación mayor. 

Algo que debemos señalar acerca de la hipótesis de inflación de la ecuación 
XVIIT.34 es que, aunque se expresa en términos de la demanda excedente de bienes, 
podría formularse también en términos de la oferta ex- 
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de dinero y de bonos. Esta formulación es permisible mediante la aplicación de la 
Ley de Walras a los mercados de bienes y de dinero. Otra cosa que debemos 
observar es que esta hipótesis nos permite simplificar la exposición del modelo, 
puesto que podemos reordenar la ecuación XVII1.34 para definir la inversión 
planeada en términos de la tasa de inflación y del ahorro planeado: 

CEET (XVII 35) 


Esta definición de la inversión planeada podrá sustituirse luego en la definición 
de la inversión efectiva de la ecuación XVII1.33 para que la inversión efectiva se 
defina en términos del ahorro planeado y de la tasa de inversión: 


fair s 
k=b= *k (XVIIL.36) 


Por lo tanto, la inversión efectiva (y el ahorro efectivo) es igual al ahorro planeado 
más una proporción de la tasa de inflación. 


La ausencia de neutralidad 


Ahora podremos regresar a la gráfica XVIII.7, reproducida aquí como gráfica 
XVIII. 9, y aplicarla al modelo de Keynes-Wicksell. La curva S£S, ilustra la 
relación existente entre el ahorro por unidad de capital, s/k, y la razón de 
capital/mano de obra. Tiene pendiente negativa por la misma razón que la curva 
del ahorro planeado (y efectivo) de la gráfica XVIII.7. La curva SISI representa la 
relación existente entre el ahorro efectivo (y la inversión efectiva) por unidad de 
capital, s/k,, y la razón de capital/mano de obra, k/n. Por la ecuación XVII1.36 
sabemos que s/k (o bien f/k) es mayor que el ahorro planeado, s/k, por la cantidad 
a rr/b, de modo que la curva sii supera en dicha cantidad a la curva Si$j. Como 
señalamos antes, se supone que la tasa de inflación es mayor entre mayor sea la 
diferencia existente entre la inversión planeada y el ahorro planeado. Por lo tanto, 
cualquier cosa que haga aumentar esta diferencia o esta demanda excedente de 
bienes hará aumentar la diferencia existente entre el ahorro efectivo y el ahorro 
planeado. Dada la curva del ahorro planeado, s,s,, la curva SIS| será mayor entre 
mayor sea la demanda excedente en el mercado de bienes. Como ocurrió en la 
gráfica XVIII.7, la razón de capital/mano de obra es la que iguala la razón del 
ahorro efectivo al capital a la tasa de crecimiento de la población, n'. En la gráfica 
XVIIL.9, esta razón de capital/mano de obra de equilibrio es (k/n), cuando la curva 
del ahorro efectivo es SISI, 
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Examinemos ahora los efectos de un cambio de la tasa de crecimiento de la 
oferta nominal de dinero, un cambio en M/M o fi. Para ello, supongamos que el 
mercado de bonos se encuentra siempre en equilibrio mientras que el de dinero y 
de bienes están en desequilibrio. Por la Ley de Walras, la oferta excedente en el 
mercado de dinero involucra en este caso una demanda excedente en el mercado 
de bienes, o sea una tasa de inflación positiva. 

Refiriéndonos a la gráfica XVIIT.9, supongamos que la tasa de crecimiento de 
la oferta nominal de dinero en términos agregados, Mi, es inicialmente tal que se 
mantienen en cada periodo una oferta excedente de dinero y una demanda 
excedente de bienes, de modo que se genera una inflación de 77|. Esto genera una 
curva de ahorro efectivo por unidad de capital, y la razón de capital/mano de obra 
de equilibrio es (¿/n),. Supongamos ahora que aumenta a M2 la tasa de 
crecimiento de la oferta monetaria. Este aumento generará una mayor oferta 
excedente de dinero, porque disminuirá la demanda de dinero en cada instante. 
Esto ocurrirá porque supondremos que la función de demanda de dinero, como 
en el modelo neoclásico (ecuación XVIII.14), es 


(XVII1.37) 
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que un aumento de la tasa de inflación esperada reduce la demanda de dinero y, 

como en ese modelo (ecuación XVIIM.20), la tasa de inflación esperada se 
relaciona positivamente con la tasa de crecimiento de la oferta monetaria: 

(XVIIL.38) 


Por la Ley de Walras, el aumento de la oferta excedente de dinero implica un 
aumento de la demanda excedente de bienes. Por la ecuación XVIII.34, este 
aumento implica a su vez un incremento de la tasa de inflación, de TT, a TT».?! La 
elevación de ir implica un aumento de la diferencia, a 77/b, existente entre la curva 
del ahorro planeado y la del ahorro efectivo en la gráfica XVIIT.9. La curva del 
ahorro y la inversión efectivos se vuelve 5252 en lugar de ,?|S|, y la razón de 
capital/mano de obra de equilibrio se establece en (¿/n)2. 

Asi pues, podemos ver en el modelo de Keynes-Wicksell que un cambio de la 
tasa de crecimiento de la oferta nominal de dinero modifica la razón de 
capital/mano de obra sobre la ruta de crecimiento con equilibrio, de modo que el 
dinero no es neutral. En la forma del modelo que hemos presentado, en particular, 
un aumento de la tasa de crecimiento de la oferta de dinero eleva la razón de 
capital/mano de obra sobre la ruta de crecimiento con equilibrio. 

Manteniendo el marco básico del modelo de Keynes-Wicksell, podríamos 
hacer pequeñas enmiendas y demostrar que el dinero es neutral, o que un aumento 
de la tasa de crecimiento de la oferta de dinero no es neutral sino que hace declinar 
la razón de capital/mano de obra sobre la ruta de equilibrio. Supongamos, por 
ejemplo, que en la ecuación XVII[.33, a = 0. Entonces, aunque la inversión 
planeada supere al ahorro planeado, el ahorro y la inversión efectivos serán 
iguales al ahorro planeado; en este caso se supone que los ahorradores no pueden 
ser obligados a ahorrar más de lo que desean, de modo que sus planes de consumo 
se realizan siempre plenamente. En tal caso, la curva del ahorro efectivo de la 
gráfica XVIILO es siempre igual a la del ahorro planeado. Lo que ocurra con la 
razón de capital/mano de obra de equilibrio dependerá entonces de lo que ocurra 
con el ahorro planeado. Si sustituimos la función del ahorro planeado de la 
ecuación XVIII.29 por otra donde el ahorro dependa inversamente de los saldos 
reales: 

so (yMA 
¡TTÍTJ (XVI11.39) 


21 En los términos del diagrama del mercado de bienes, gráfica XVIIL8, la situación es 
que la tasa real de interés habrá bajado de un nivel tal como (r — TT).,, a un 
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un aumento de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria podrá reducir el 
ahorro planeado por persona. Esto ocurre porque, como en el modelo neoclásico, 
nuestra hipótesis del mercado de dinero (ecuaciones XVII1.37 y XVIIL38) 
implica que la demanda de saldos reales baja en respuesta a un aumento de la tasa 
de crecimiento de la oferta de dinero. Sin embargo, dado que el mercado de dinero 
no se encuentra en equilibrio, esta hipótesis no implica necesariamente que baje 
la oferta de saldos reales, al revés de lo que ocurre en el modelo neoclásico. Si el 
aumento de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria eleva la oferta de saldos 
reales a cada instante, la función del ahorro de la ecuación XVI11.39 implica que 
la curva w de la gráfica XVIII.9 se desplazará hacia la izquierda. En virtud de que 
esto representa el ahorro efectivo tanto como el ahorro planeado bajo los 
supuestos que ahora formulamos, su desplazamiento hacia la izquierda implicaría 
la disminución de la razón de capital/mano de obra sobre la ruta de crecimiento 
con equilibrio, donde s/k — n' disminuye. 


XVIII.5. COMPARACIÓN DEL MODELO MONETARIO DE CRECIMIENTO 
NEOCLÁSICO CON EL MODELO DE KEYNES-WICKSELL 


Tanto el modelo de crecimiento neoclásico como el de Keynes-Wicksell con- 
cluyen que la razón de capital/mano de obra sobre la ruta de crecimiento con 
equilibrio puede ser alterada por una modificación de la tasa de crecimiento de la 
oferta monetaria. En general, el dinero no será neutral en ambos modelos (aunque 
podría ser neutral, bajo supuestos especiales), de modo que un aumento de la tasa 
de expansión monetaria puede elevar o reducir la razón de capital/mano de obra 
de equilibrio. Además, no existe ninguna diferencia fundamental entre las 
funciones básicas utilizadas en el modelo. La función de producción es en ambos 
casos la función de producción neoclásica básica con una productividad marginal 
del capital decreciente. Esto es lo que determina la forma de la curva s/k de las 
gráficas XVIIL.6 y XVIIL8, algo común a ambos modelos. La función de ahorro 
es esencialmente la misma en ambos modelos porque, como hemos visto, puede 
suponerse que el ahorro depende, o no, de los saldos reales en cualquiera de los 
modelos. La función de demanda de saldos reales es la misma en ambos modelos. 
La única diferencia de las funciones de comportamiento es que la función de 
inversión planeada debe especificarse en el modelo de Keynes-Wicksell, y esta 
necesidad deriva de la diferencia más básica existente entre los modelos. 


nivel menor. Sin embargo, debe tenerse presente que las curvas de ahorro e inversión 
planeados no permanecen constantes en esa gráfica. 


La diferencia básica en cuestión es que el modelo neoclásico supone que todos 
los mercados se encuentran permanentemente en equilibrio, mientras que el 
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modelo de Keynes-Wicksell supone que pueden estar en desequilibrio. En efecto, 
dado que este último modelo supone que sólo hay inflación si el mercado de 
bienes se encuentra en desequilibrio, implica que el mercado de bienes se 
encuentra permanentemente en desequilibrio sobre la ruta de crecimiento con 
equilibrio e inflación; por lo tanto, se sigue la ruta de crecimiento con equilibrio 
aunque haya una oferta excedente de bienes en cada periodo. 

Aunque el modelo de Keynes-Wicksell se construye sobre el supuesto de que 
los mercados de bienes y de dinero pueden encontrarse permanentemente en 
desequilibrio, difiere de los modelos neokeynesianos (de la revisión keynesiana) 
examinados en el capítulo xn, a pesar de que también estos modelos se concentran 
en los estados de desequilibrio. Una diferencia es que el modelo de crecimiento 
examinado en la sección XVIII.4 se concentra en el desequilibrio en el sentido de 
una demanda excedente de bienes, mientras que los modelos neokeynesianos se 
ocupan esencialmente de la oferta excedente en el mercado de bienes, pero esta 
diferencia no es fun- damntal, ya que los modelos neokeynesianos han sido 
extendidos a situaciones de demanda excedente y de inflación; así lo han hecho, 
por ejemplo, Barro y Grossman (1971). La diferencia básica es el hecho de que 
los modelos neokeynesianos a corto plazo se centran en las conexiones existentes 
entre el mercado de mano de obra y el de bienes. En el caso del desempleo, estos 
modelos se ocupan de la relación existente entre una oferta excedente de mano de 
obra y la demanda efectiva de bienes y entre una oferta excedente de bienes y la 
demanda efectiva de mano de obra. En el caso de la inflación, estos modelos se 
ocupan, entre otras cosas, de la relación existente entre la demanda excedente de 
bienes y la oferta excedente de mano de obra (que los consumidores frustrados, 
por ejemplo, reducen su oferta de mano de obra). En cambio, el modelo de 
crecimiento de Keynes-Wicksell examinado aquí no estudia el mercado de mano 
de obra. Se basa en el supuesto de que no existe el desempleo. 

En este sentido, el modelo de crecimiento de Keynes-Wicksell es de nuevo 
similar al neoclásico (aunque se introduce el desempleo cuando se extiende el 
modelo de Keynes-Wicksell para considerar la posibilidad de los ciclos). Sólo 
difiere por cuanto hay una demanda excedente en lugar del equilibrio en el 
mercado de los bienes, de modo que, si formulamos el supuesto keynesiano de 
que la demanda excedente de mano de obra se relaciona positivamente con la 
demanda excedente de bienes, habrá un empleo más que pleno en algún sentido y 
no empleo pleno en el modelo de Keynes- Wicksell. Dado que este modelo no 
considera explícitamente el desempleo, podríamos preguntarnos en qué sentido se 
encuentra en la tradición de Key- nes y Wicksell. Por lo que toca a Wicksell, se 
encuentra una semejanza en el papel de las tasas de interés en el proceso 
inflacionario. Como puede apreciarse en la ecuación XVIII.32, la inversión 
planeada, y por lo tanto el exceso de la inversión planeada sobre el ahorro 
planeado y por ende la tasa de inflación, son funciones de la discrepancia existente 
entre la productividad marginal del capital y la tasa (real) de interés de los bonos. 
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Si la tasa de interés de los bonos es menor que la productividad marginal del 
capital, aumentará la presión inflacionaria. Como señalamos en el capítulo vi, esto 
nos recuerda la teoría de Wicksell del mecanismo indirecto mediante el cual afecta 
el dinero a la economía. Las otras semejanzas existentes entre este modelo y el de 
Wicksell, y su relación con la teoría keynesiana, no pueden considerarse aquí en 
el contexto de un modelo de crecimiento puro: aparecerán en la teoría del ciclo 
económico del modelo de Keynes-Wicksell. 

Mientras limitemos nuestra atención a los modelos de crecimiento puros, ni el 
modelo neoclásico ni el de Keynes-Wicksell se aproximan tanto a Key- nes como 
el modelo de Harrod-Domar. Este último subraya que en la ruta de crecimiento 
de equilibrio, donde s/v es la tasa garantizada o la que equilibra el mercado de los 
bienes, s/v puede ser igual o no a la tasa de crecimiento de la población, n'. Si es 
menor que nr” y empezamos con una situación de desempleo o de empleo pleno, 
el desempleo aumentará a través del tiempo. Aunque s/v = n' y empecemos con 
la situación de pleno empleo y continuemos con ella, esta ruta de crecimiento con 
equilibrio es inestable, de modo que toda perturbación, tal como una disminución 
de la propensión media (marginal) al ahorro, hará surgir el desempleo 
permanente. Este es claramente un problema keynesiano y se relaciona 
esencialmente con la tesis de algunos autores keynesianos en el sentido de que las 
economías capitalistas tienen una tendencia a largo plazo hacia el estancamiento 
y el desempleo. En cambio, tanto el modelo de crecimiento neoclásico como el de 
Keynes- Wicksell sostienen que existe la ruta de crecimiento con equilibrio 
(donde s/v = n') y es estable en el sentido de que su alteración desatará ciertas 
fuerzas que hacen regresar a n' la tasa de crecimiento de la economía. En tales 
modelos no hay dificultades para alcanzar un empleo pleno permanente. 


XIX. EL DINERO Y LA INFLACIÓN 


Los MODELOS considerados en los capítulos anteriores no se ocupan especí- 
ficamente de la inflación, los incrementos continuos del nivel de precios. En 
algunos de ellos se consideran fundamentales los aumentos de precios, pero en un 
sentido de estática comparada (excepto en el capítulo xvm). Por ejemplo, el 
estudio de la neutralidad del dinero que realizamos en el capítulo XII se centió en 
el efecto de un aumento de la oferta de dinero sobre el nivel de equilibrio de los 
precios. No nos ocupamos de la velocidad con la que se alcanza el nuevo nivel. 
Pero el problema de la inflación es dinámico: se refiere a la tasa de cambio del 
nivel de precios, más bien que a su nivel de equilibrio. 

Quizá parcerá evidente la relación existente entre el dinero y el nivel de precios 
de los bienes (incluida su tasa de cambio). Después de todo, el nivel de los precios 
es el precio de los bienes en conjunto a cambio de dinero; por lo tanto, es la inversa 
del precio del dinero en términos de bienes. Pero no es evidente que la relación 
sea tal que los cambios de la oferta de dinero causen los cambios del nivel de 
precios o determinen su tasa de cambio. 

En el examen de la existencia de esta causalidad deben tenerse presentes dos 
cosas. Primero, en un marco de equilibrio general, se supone a priori que las 
condiciones existentes en todos los mercados afectan las condiciones y los precios 
de los otros mercados. Si presentamos la economía como el conjunto de tres 
mercados interrelacionados —los mercados de dinero, de bienes y de mano de 
obra—, el precio relativo de los bienes en términos de dinero, el nivel de los 
precios, se determina tanto por las condiciones existentes en los mercados de 
bienes y de mano de obra como por las condiciones existentes en los mercados de 
bienes y de dinero. Vemos así que gran parte de la literatura moderna de la teoría 
de la inflación se ocupa del funcionamiento del mercado de mano de obra y su 
relación con el de bienes. Las disputas acerca de la operación del mercado de 
mano de obra, y en particular acerca del papel de las expectativas en el proceso 
inflacionario, han dominado el campo como puede verse en las obras de Friedman 
(1968), Phelps (1970) y Tobin (1972). Segundo, en cuanto reconocemos que en 
un marco de equilibrio general no hay ninguna razón a priori para pensar que sólo 
los cambios de la oferta monetaria determinan cambios en el nivel de precios, 
debemos dividir el problema del papel del dinero en la causación de la inflación 
en la consideración de varias proposiciones. Puede interpretarse en varias formas 
la idea de que los incrementos de la oferta 
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de dinero provocan inflación. Puede ser el enunciado de una condición necesaria: 
cualquier cosa que inicie e impulse la inflación, sólo podrá continuar si aumenta 
la oferta monetaria. Puede ser el enunciado de una condición suficiente, tan buena 
como cualquiera otra: los incrementos de la oferta monetaria pueden causar 
inflación y determinar su ritmo, al igual que otros factores. O bien puede ser el 
enunciado de una condición suficiente única: la tasa de crecimiento de la oferta 
monetaria es el único determinante de la tasa de inflación. En los modelos del 
dinero y la inflación que consideraremos, identificaremos cada una de estas 
proposiciones. 


XIX. 1. EL DINERO EN LA TEORÍA CUANTITATIVA ELEMENTAL 
Y EN LA TEORÍA KEYNESIANA 


La teoría cuantitativa prekeynesiana tenía como tema central la proposición de 
que, a largo plazo, los incrementos de la oferta monetaria constituyen una 
condición necesaria para el incremento del nivel de precios, y que la tasa de 
crecimiento de la oferta monetaria determina en forma única la tasa de inflación. 
Si ilustramos esta proposición en términos de la Ecuación de Cambridge de la 
teoría cuantitativa rudimentaria: 


M' = kpy (xIX. 1) 


se siguen las proposiciones directamente. Escribiendo la ecuación XIX. 1 en 
términos logarítmicos, diferenciando con respecto al tiempo y suponiendo que k 
e y son constantes, obtenemos: 


dhnM_dInp 
dt = dt 


Esto puede escribirse más convenientemente así: 
M=p (xIX.2) 


Es decir, la tasa de cambio del nivel de precios es igual a la tasa de cambio de la 
oferta de dinero. Este resultado formal oculta los procesos que se encuentran 
detrás de las ecuaciones. Convendrá exponerlos. La ecuación XIX. 1 es una 
condición de equilibrio escrita con la oferta exógena de dinero en el miembro 
izquierdo y la demanda de dinero en el miembro derecho. La única variable que 
supuestamente se mueve para equilibrar el mercado de dinero es el nivel de 
precios, el que ejerce un efecto indudablemente positivo sobre la demanda de 
dinero (kpy). Si tratamos la ecuación XIX.2 como la ruta temporal efectiva de la 
oferta monetaria y el nivel de precios, estaremos suponiendo que el mercado de 
dinero se encuentra en efecto en equilibrio a cada instante. 
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Estos dos últimos puntos han sido revisados en la tradición moderna de la teoría 
cuantitativa de Chicago. En el trabajo de Cagan (1956) y sus sucesores se ha 
subrayado que no sólo afecta el nivel de precios la demanda de saldos nominales, 
sino que su tasa de cambio, la tasa de inflación, influye sobre la demanda de 
saldos monetarios reales. Y Goldman (1972) ha modificado el modelo de Cagan 
de tal modo que no se supone que el mercado de dinero se encuentra siempre en 
equilibrio. En las secciones XIX.2 y XIX.3 examinaremos estos desarrollos. 


La brecha inflacionaria 


En contraste con el enfoque de la teoría cuantitativa, ya sea prekeynesiana o 
moderna, se encuentra el enfoque de la “brecha inflacionaria” basado en el modelo 
keynesiano (Keynes [1940]). El contraste reside, en un nivel, en el hecho de que 
este enfoque surge de las condiciones existentes en el mercado de bienes, mientras 
que los enfoques de la teoría cuantitativa se basan en la demanda y la oferta de 
dinero. Por lo tanto, el modelo de la brecha inflacionaria se ilustra mejor con el 
mercado de bienes sencillo de la gráfica XIX. 1. Dado que la producción de 
empleo pleno es y, no habrá demanda excedente si la función del gasto es ez. Pero 
si la función de gasto es ez, existirá una demanda excedente de A4fí, y se supone 
que esta brecha inflacionaria originará incrementos de los precios. 

El modelo más sencillo de la brecha inflacionaria implica que el dinero no tiene 
ninguna relación importante con la inflación. Por una parte, no sugiere que un 
aumento de la oferta monetaria sea una causa singularmente importante de la 
brecha inflacionaria. Un desplazamiento de la función del gasto hacia arriba, a e, 
puede derivar de muchas fuentes. Es posible que las expectativas de los 
capitalistas se vuelvan más optimistas y desplacen así 


e] 


GRÁFICA XIX. 1 


454 EL DINERO EN LOS MODELOS DINÁMICOS 


Grárica XIX.2 GráÁrica XIX.3 


la función de inversión hacia la derecha; una reducción de los impuestos o un 
aumento de los pagos de transferencia puede desplazar hacia arriba la función del 
consumo; o bien, entre otras causas, un aumento de la oferta de dinero puede 
desplazar las funciones de inversión o de consumo (por la vía del efecto del saldo 
real o de las tasas de interés). Además, el modelo sencillo no sugiere que un 
aumento de acomodo de la oferta de dinero sea una condición necesaria para la 
inflación, ya que no afirma nada acerca de la demanda de dinero y así no excluye 
el supuesto de que aumente la velocidad al aumentar p. Un modelo basado sólo 
en la gráfica XIX. 1 nos obliga a formular algún supuesto acerca del mercado de 
dinero pero deja abierta la elección de supuestos. Una brecha inflacionaria 
continua de 4B resulta 


US PES 
GRÁFICA XIX.4 
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consistente con cualquiera de los modelos keynesianos del mercado de dinero de 
las gráficas XIX.3 y XIX.4. Antes de considerar tales modelos, señalemos que, si 
dejamos fuera de consideración el efecto del saldo real, la única conexión entre el 
mercado de dinero y el mercado de bienes existente en el modelo keynesiano opera 
a través de la tasa de interés. Si se requiere un aumento de acomodo de la oferta 
monetaria para sostener la inflación en este modelo, ello deberá ocurrir porque, sin 
tal acomodo, las condiciones del mercado de dinero elevan la tasa de interés, lo 
que reducirá la inversión y hará bajar la función del gasto a partir de para cerrar la 
brecha inflacionaria. Esta será la situación si el mercado de dinero es el ilustrado 
en la gráfica XIX.2, pero no si es el ilustrado en las gráficas XIX.3 y XIX.4. 

En la gráfica XIX.2, supongamos que, en un equilibrio preinflacionario, la tasa 
de interés es r, y lag curvas de demanda y oferta de saldos nominales son las que 
llevan el subíndice 1. Ahora un cambio exógeno desplaza hacia arriba la función 
del gasto en el mercado de bienes y por lo tanto eleva los precios. Este aumento 
desplaza a D2D» la curva de demanda de saldos nominales. Si la oferta se mantiene 
constante, la tasa de interés se verá impulsada hacia arriba, lo que cerrará la brecha 
inflacionaria en el mercado de bienes. Por lo tanto, el aumento del nivel de precios 
no será continuo y, suponiendo que el proceso se completa rápidamente, será tan 
efímero que no merecerá el nombre de “inflación”. En este modelo del mercado 
de dinero, la inflación sólo podría sostenerse si la oferta monetaria aumentara para 
igualar el aumento de la demanda de saldos nominales. Por ejemplo, si la oferta 
monetaria aumentara a 5292 cuando la curva de demanda de saldos nominales es 
DD, podría sostenerse la brecha inflacionaria en el mercado de bienes. Así pues, 
en este modelo keynesiano se mantiene una de las conclusiones de la teoría 
cuantitativa prekeynesiana: un aumento de acomodo de la oferta monetaria es una 
condición necesaria para la inflación. 

Sin embargo, otros supuestos keynesianos acerca de la función de demanda de 
dinero no permitirían esta conclusión. En la gráfica XIX.3, por ejemplo, se supone 
que la función de demanda de saldos nominales es perfectamente elástica a la tasa 
de interés en el intervalo aplicable. En tal caso, un aumento del nivel de precios 
con una oferta monetaria dada no generaría necesariamente un aumento de la tasa 
de interés. Si el aumento de precios desplaza la curva de demanda de £),£), a D2D», 
no generará un aumento de la tasa de interés (aunque un aumento suficientemente 
grande del nivel de precios sí tendrá ese efecto). El caso ilustrado en la gráfica 
XIX.4 es más importante. 

Esta gráfica representa el argumento keynesiano extremo esgrimido por el 
Comité Radcliffe (1959). La idea es que, en lugar de que la demanda de saldos 
nominales sea una función estable del nivel de precios y de la tasa de interés 
nominal, como ocurre en las gráficas XIX.2 y XIX.3, es una función muy volátil. 
En consecuencia, si la curva de demanda existente en una situación 
preinflacionaria es al principio D"Dx, no podremos pronosticar que un aumento 
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del nivel de precios la desplazará hacia la derecha. Se supone que esta volatilidad 
se debe a la propensión inestable del sector privado a sustituir el dinero por el 
crédito como un medio de cambio, de modo que es inestable la velocidad del 
dinero a cualquier tasa de interés (o bien se debe a la propensión a reducir la 
demanda de dinero como un activo y sustituirlo por depósitos en las carteras de 
valores). Si hay inflación y la oferta monetaria no crece a su mismo ritmo, el sector 
privado financiará su alto nivel del gasto, la brecha inflacionaria, mediante la 
concesión de crédito dentro del sector (tal como el crédito comercial), o mediante 
los intermediarios financieros. Así pues, un aumento de los precios puede reducir 
la demanda de saldos para transacciones en términos reales, a medida que el 
crédito sustituye al dinero en las transacciones, haciendo así que la curva de 
demanda de saldos nominales permanezca en D,Di. O aun puede desatar una 
reducción de la demanda de saldos reales más que compensatoria si hay un 
desarrollo particularmente activo del crédito, de modo que la curva de demanda de 
saldos nominales puede desplazarse incluso hacia la izquierda, a D2D>. Por último, 
la curva de demanda de saldos nominales puede desplazarse a D3D3, por ejemplo, 
si baja la demanda de saldos reales pero en menor proporción que el aumento del 
nivel de precios. 

Lo importante del argumento de Radcliffe es la imposibilidad de pronosticar 
cuál de estos resultados ocurrirá. Y aunque la curva de demanda de saldos 
nominales se desplazara hacia la derecha en medida moderada, el desplazamiento 
no cerraría la brecha inflacionaria en opinión del Comité Radcliffe, ya que sólo 
grandes cambios de las tasas de interés afectarían el nivel de la inversión. 

El enfoque moderno de la teoría cuantitativa acerca de la inflación se opone 
fuertemente a la versión del modelo keynesiano utilizada por el Comité Radcliffe, 
ya que hace hincapié en la estabilidad de la función de demanda de dinero. Al igual 
que la teoría cuantitativa prekeynesiana, se concentra en el mercado de dinero más 
bien que en el de bienes, pero al revés de lo que ocurre en las versiones más simples 
de la teoría cuantitativa prekeynesiana o del modelo prekeynesiano,” se funda en 
la proposición de que la propia tasa de inflación es un argumento de la función de 
demanda de dinero. En la sección siguiente consideraremos este enfoque. 

XIX.2. LA TEORÍA CUANTITATIVA MODERNA Y LA HIPERINFLACIÓN 


La función de demanda de dinero en la que se basa la moderna teoría cuantitativa 
tiene como argumentos las tasas relativas de rendimiento del dinero y los demás 
activos, y la riqueza o algún sustituto como la variable de escala o la restricción 
presupuestaria. Como vimos en el capítulo vil, estas tasas incluyen la tasa de 


22 Se incurre en una exageración cuando se afirma que los teóricos cuantitativos pre- 
keynesianos omitieron la tasa de inflación como un determinante de la demanda de dinero. 
Véase el capitulo vi, sección VI.2. Pero dicha tasa no desempeñó un papel importante en su 
análisis de la inflación. 
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inflación o, en términos estrictos, la tasa de cambio esperada en el nivel de los 
precios, así como la tasa nominal de interés de los bonos, el rendimiento nominal 
de las acciones y otros rendimientos. Los teóricos cuantitativos de Chicago han 
tratado de obtener algún apoyo empírico para la proposición de que tal función de 
demanda es estable a partir de datos obtenidos en economías que han 
experimentado hiperinflaciones severas. Tales estudios incluyen el trabajo 
fundamental de Cagan (1956). Como vimos en el capítulo vn y como 
señalaremos en el xxn, la estabilidad de la función de demanda de dinero es un 
tema básico de la moderna teoría cuantitativa. La importancia de esta investigación 
reside en el hecho de que, si se observa que la función de demanda de dinero es 
estable durante las hiperinflaciones (los periodos en que el sistema monetario se 
encuentra bajo severa tensión) el supuesto en cuestión habrá pasado una prueba 
rigurosa. El 


Pl 


D 


D 


GRÁFICA XIX.5 
otro aspecto importante de la obra de Cagan, y la razón de que sirva de base a gran 
parte del trabajo posterior sobre las hiperinflaciones, es su formulación del modelo 
teórico que se somete a prueba. 
El modelo se basa en una función de demanda de saldos monetarios reales de la 
forma 


=A4P< =y (x1x.3) 


2 Sin embargo, Jacobs (1975) cuestionó la confiabilidad de las verificaciones empíricas 
de Cagan. 
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Es decir, la demanda de saldos reales en el momento £ (en términos logarítmicos) 
es una función de la tasa de cambio esperada en el nivel de los precios, (a y y son 
parámetros). Esta función de demanda puede concebirse como una abreviatura de 
la función de demanda general de Fried- man (ecuación VIII), ya que relaciona la 
demanda de saldos reales sólo con la tasa de inflación esperada y omite la otra tasa 
de rendimiento y las variables de escala especificadas en el capítulo vn. La 
justificación de esta abreviatura es el hecho de que, durante las hiperinflaciones, 
los cambios de la tasa de inflación son tan grandes que su efecto domina por 
completo el efecto de los cambios de otras variables. En la gráfica XIX.S se ilustra 
esta función de demanda. 

En esta función de demanda de dinero resulta decisivo el parámetro a. Dicho 
parámetro determina la elasticidad de la demanda de saldos reales con respecto a 
la tasa de inflación esperada. Así pues, entre mayor sea a, para cualquier valor 
particular de la tasa de inflación esperada, mayor será la disminución porcentual 
de la demanda de saldos reales inducida por un aumento de 1 por ciento de la tasa 
de inflación esperada.? Veremos más adelante que el efecto de los cambios de la 
tasa de inflación esperada sobre la demanda de saldos reales es fundamental para 
determinar si la inflación puede proseguir sin aumentos proporcionales de la oferta 
nominal de dinero. 

El segundo componente del modelo es una teoría de las expectativas. Cagan 
emplea el modelo de las expectativas de adaptación, o de ajuste del error, que 
examinamos en el capitulo vn en el contexto del ingreso anticipado (ecuación 
VI1.13). Es decir, la tasa de inflación que en el periodo 7 se espera que regirá en 
el futuro de la misma que se esperó en el periodo anterior para el futuro más una 
proporción, p, de la diferencia existente entre la tasa de inflación efectiva y la tasa 
en el periodo (T — 1) se esperaba que rigiera en el futuro: 


pT=pVWi + P(PT- pY'P (XIX.4) 


3 La ecuación XIX. 3, que equivale a (MIp)? = e *»" determina que la elastici- 
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En el modelo de Cagan aparece la expresión equivalente en términos de tiempo 
continuo, y el error pertinente (el término que aparece entre paréntesis) se mide 
instantáneamente (es decir, con po para la inflaciónel mismo subíndice de tiem- 
corriente y la inflación de cambio de la tasa deesperada). Así pues, la tasa 
inflación esperada se escribe así: 


Ar=/3(p,-pr?) (XIX.5) 


que es la forma equivalente del modelo de las expectativas de adaptación de la 
ecuación XIX.4. 

El tercer componente del modelo de Cagan es el supuesto de que la demanda 
de saldos reales, (M/pY” , es siempre igual a la oferta de saldos reales, (Af/p). En 
consecuencia, la función de demanda de la ecuación XIX.3 puede escribirse en 
términos del acervo de dinero:* 


(XIX.6) 


La implicación más interesante del modelo de Cagan es la posibilidad de que 
continúen las hiperinflaciones sin un aumento proporcional de acomodo de los 
saldos nominales. Así pues, aunque el modelo deriva de la tradición moderna de 
la teoría cuantitativa, contiene la posibilidad de que los incrementos de la oferta 
de dinero no constituyan una condición necesaria para la hiperinflación. La 
verificación de esta posibilidad depende de los valores verdaderos de los 
parámetros a y j3. Cagan y otros autores concluyen que, en términos empíricos, 
estos valores han sido siempre tales que las hiperinflaciones no pueden ser 
autosostenidas, sino que requieren en última tancia aumentos proporcionalesjns- 
de la oferta de dinero. 

dad de la demanda de saldos reales respecto de la tasa de inflación esperada sea 
(d(M/p)/dp">"Xp*"7(M/p)>) = -ap"”. 

4 En ends, ACegansiittostuce esto como un supuesto simplificador. Sostiene en táás 
generales que en todo instante puede existir una discrepancia entre el efectivo y el 
deseado de saldos reales [(MP/p)-(M/p)S0] y que el acervo de reales se ajusta, 
mediante cambios del nivel de precios, hacia la erradicación 

de cualquier discrepancia. En general, se supone que la velocidad del ajuste es pro- 
porcional a la magnitud de la discrepancia: 


d In ( 
7 (XIX.7) 


donde ir es el factor de proporcionalidad. Sin embargo, luego supone Cagan, para 
simplificar, que ir es grande, y considera que esto implica que las discrepancias se eliminan 
instantáneamente y que M'lp = MIp. Veremos en la sección XIX.3 que este supuesto 
simplificador afecta considerablemente las conclusiones de Cagan. 


La importancia de los valores de a y (3 puede entenderse intuitivamente en 
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términos de la identidad en que se basa la teoría cuantitativa prekeyne- siana. 
Definiendo k como k=(MP/py) y suponiendo que la demanda de dinero es siempre 
igual a la oferta, MP = (M /py) y suponiendo que la demanda de dinero es siempre 
igual a la oferta, M” = M, obtenemos como una identidad: 

M= kpy 


Empleando esta identidad, la versión gruesa de la teoría cuantitativa pre- 
keynesiana supone k e y constantes, de modo que p sólo puede aumentar si M 
aumenta a la misma tasa. Sin embargo, la esencia del modelo de Cagan es que k 
no es constante. Por el contrario, es una función inversa de la propia tasa de 
inflación. Ocurre así porque la tasa de inflación tiene un efecto directo sobre la 
tasa de inflación esperada (ecuaciones XIX.4 y XIX.5), y la tasa esperada tiene un 
efecto inverso sobre la demanda de saldos reales (ecuación XIX.3) que, para un y 
dado, es lo que determina k. La tasa a la que baja k en respuesta a una tasa de 
inflación dada depende de la sensibilidad de las expectativas ante la tasa de 
inflación actual (el parámetro ) y de la sensibilidad de la demanda de saldos reales 
ante la tasa de inflación esperada (proporcional a a, como se indica en la nota 3). 
En la medida en que, dado el ingreso real y, ocurra la inflación con una 
disminución de k en lugar de un aumento de M, podrá afirmarse que el aumento 
de los precios está financiado por un aumento de la velocidad (ya que k es la 
inversa de la velocidad). 


El equilibrio a largo plazo 


Podemos analizar en términos algebraicos el comportamiento dinámico del 
modelo representado por la función de demanda de dinero (ecuación XIX.3), la 
función de expectativas (ecuación XIX.5) y la identidad del equilibrio del mercado 
de dinero (ecuación XIX.7) ; en esta forma, puede demostrarse con mayor rigor la 
importancia del valor de a/3. Cuando nos preguntamos si una tasa de expansión 
monetaria igual es una condición necesaria para una tasa de inflación dada, nos 
preguntamos si la tasa de inflación de equilibrio a largo plazo es un equilibrio 
estable, ya que esta tasa de equilibrio a largo plazo es igual, por definición, a la 
tasa de la expansión monetaria. Cuando la inflación efectiva es mayor que esta 
tasa de equilibrio, sólo si no muestra ninguna tendencia a regresar a ella podremos 
afirmar que la tasa de inflación se financia parcialmente con incrementos de la 
velocidad y no de la oferta de dinero. Por lo tanto, debemos aclarar desde el 
principio lo que significa la tasa de inflación de equilibrio a largo plazo, p*. 
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E , 


Grárica XIX.6 


Esta tasa de equilibrio es la que se iguala a la tasa de oferta 
monetaria y a la tasa de inflación esperada. Este tenderse 
intuitivamente si consideramos la gráfica XIX.6. manda de 
saldos reales se traza en el supuesto de que la esperada es igual 
a la tasa corriente. Con esta curva de demanda y con la oferta 
constante de saldos reales, (Af/p), la tasa de inflación de equilibrio es p*. El hecho 
de que la oferta de saldos reales sea constante al nivel de (Af/p)i implica que la 
tasa de crecimiento de la oferta nominal de dinero, Af%, es igual a la tasa de 
inflación. Por lo tanto, la tasa de inflación de equilibrio es la que se iguala a la tasa 
de crecimiento de M y a la tasa de inflación esperada. 

En términos algebraicos, pueden derivarse como sigue las condiciones para la 
tasa de inflación de equilibrio a largo plazo. Diferenciamos la función de demanda 
de saldos reales, ecuación XIX.6, con respecto al tiempo para obtener: 

La expresión de la tasa de cambio de los saldos reales que aparece en el 
miembro izquierdo es igual a la tasa de cambio de Af menos la tasa de cambio 


crecimiento de la 
hecho puede en- 
La curva de detasa 
de inflación 


d In ¿pro 
dt“ di (XIX.8) 
de p. Por lo tanto, podemos escribir: 
M"-p = (XIX.9) 


donde M es la tasa de cambio de la oferta nominal de dinero. Sustitu- 
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yendo dp*” /dt en la hipótesis de las expectativas de adaptación (ecuación 
XIX.5), y reordenando los términos, obtenemos: 


a(ip - a(¡p* +M =p (XIX.10) 
O sea 
5, 1K 
M'-aBp"? (XIX) 


Ésta es una expresión de la tasa de inflación definida por la teoría de Cagan acerca 
de la demanda de dinero, la formación de expectativas y la identidad del equilibrio 
en el mercado de dinero. No es una definición de la tasa de inflación de equilibrio. 
La tasa de equilibrio, p*, es la que permanece constante: 


(xIX.12) 
dp* 
dí Es decir, se requiere 


Dado que (1M'/dt) = O (se supone constante la tasa de cambio de la oferta de 
dinero) y a/3%0, se sigue que el equilibrio a largo plazo requiere (dp**/dt) = 0, la 
constancia de la tasa de inflación esperada. Por la ecuación XIX.5 sabemos que 
sólo se alcanza esta constancia cuando la tasa esperada es igual a la actual, p*P = 
p. Y por la ecuación XIX.9 es claro que cuando tenemos un equilibrio a largo plazo 
con (dp'**"/dt) = 0, debemos tener p = M”. Así pues, para que la tasa de inflación 
sea la tasa de equilibrio a largo plazo cebemos tener: 


M' =p"? =p* (XIX.14) 


La tasa de inflación actual es igual a la esperada y a la de crecimiento de la oferta 
de dinero. 


La estabilidad del equilibrio 


Esto completa nuestro examen del significado de la tasa de inflación de equilibrio 
a largo plazo, p*. Ahora podremos considerar su estabilidad, teniendo en mente 
que esto es fundamental para determinar si una aceleración de la inflación requiere 
una aceleración de la tasa de crecimiento de la oferta de dinero. Supongamos que, 
por alguna razón arbitraria, la tasa de inflación superó a la tasa de crecimiento de 
la oferta de dinero. ¿Existirán algunas fuerzas que la hagan regresar a su valor de 
equilibrio, o seguirá por encima de M*? La clave de la respuesta se encuentra en 
la ecuación XIX.II. Ésta indica que la estabilidad de la tasa de inflación de 
equilibrio, p*, depende del valor de a/?. 
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Demostremos en términos algebraicos que la estabilidad depende de a/3. 
Supongamos que nos encontramos inicialmente en el equilibrio a largo plazo, p* 
= p"” = M; la tasa de crecimiento de la oferta de dinero es constante y lo sigue 
siendo, pero entonces algún choque exógeno hace aumentar la tasa de inflación a 
pi>p*. Dado que ahora tenemos p > p*”, se sigue de la ecuación XIX. 5 que 
(dp**/dt) > 0. Diferenciando la ecuación XIX.1l, sabemos ahora que los cambios 
de la tasa inflacionaria se relacionan con los cambios de la tasa de crecimiento de 
la oferta monetaria y los cambios de las expectativas: 


dp = 1dM' _ fap 'Idp** 
dt1—a(3 dt [1 —a J dt 


(XIX.15) 


Dado que, como hemos visto, (dp“*/dí) > 0, y dado que suponemos constante la 
tasa de crecimiento de la oferta monetaria, ((1M*/dt) — 0), se sigue que el signo 
de dp/dt dependerá de a/3. Si 0 < ap < 1, el término que aparece entre paréntesis 
es positivo y se sigue que (dp/dt) < 0; la tasa de inflación baja cuando este término 
es mayor que M* (y aumenta cuando p < M* y dp””/dt es negativo), de modo que 
con ap < 0, p* (= M”) es una tasa de inflación de equilibrio estable. Pero si aP > 
1, se sigue que el término que aparece entre paréntesis es negativo, de modo que 
(dp/dt) > 0; la tasa de inflación se eleva cuando este término es mayor que M* (y 
disminuye cuando este término es menor que M* y dp*” /dt es negativo), de modo 
que la tasa de inflación, p* = M” es una tasa de equilibrio inestable. 

En el segundo caso, cuando aP > 1, es claro que todo aumento exógeno de la 
tasa inflacionaria por encima de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria puede 
originar una tasa inflacionaria permanentemente creciente, a pesar de que se 
mantenga constante la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. Pero si aP es 
menor que 1, una tasa de inflación mayor que la tasa de expansión monetaria sólo 
podrá ser temporal. En este último caso, una tasa de expansión monetaria igual a 
la tasa de inflación es una condición necesaria para la inflación (excepto por las 
perturbaciones temporales), mientras que en el primer caso se consolidan las 
perturbaciones, en lugar de ser temporales, de modo que no se da esta condición 
necesaria. 

Siguiendo a Goldman (1972), podemos ilustrar esta conclusión mediante las 
gráficas XIX.7 y XIX.8. En la primera, la línea 4B representa la ecuación XIX.!l 
cuando 0 < aP < 1; en el segundo, CD representa la misma 


464 EL DINERO EN LOS MODELOS DINÁMICOS 


GrÁrica XIX.7 GráÁrica XIX.8 


situación cuando a/3 > 1. Así pues, en ambos casos es [— a/3/(1 — a/3)] la 
pendiente de la línea, y su intercepción depende de MP. La tasa de inflación de 
equilibrio a largo plazo es M* en cada caso, porque sólo cuando se da esta igualdad 
se encuentra la economía en £, donde M* = p"P=p*. Supongamos ahora que, con 
la misma M”,, la tasa de inflación se encuentra por encima del nivel esperado en 
Pi, por alguna razón. En la gráfica XIX.7, la relación existente entre p y p"* 
significa que la economía se encuentra en el punto Y. Como hemos visto, eso hace 
que se eleve p”” y baje p; de modo que la economía avanza a lo largo de 4B, desde 
Y hacia E, y se alcanza la tasa de inflación p = M* . Sin embargo, en la gráfica 
XIX.8 existe Pi cuando la economía se encuentra en Z. En este caso, la divergencia 
existente entre p y p"” hace de nuevo que p*” se encuentre por encima de su valor 
de equilibrio a largo plazo, pero esto induce ahora nuevos incrementos de p. En 
consecuencia, la economía se aleja cada vez más de X y la tasa de inflación 
aumenta, aunque la de la expansión monetaria sea constante. Se obtienen 
conclusiones similares respecto de las disminuciones de la tasa de inflación. 


XIX.3. EL EQUILIBRIO DEL MERCADO DE DINERO Y LA PARADOJA 
DE LA POLÍTICA ECONOMICA 


El trabajo empírico de Cagan sugiere que a/3 < 1 en las hiperinflaciones, una 
proposición apoyada por los resultados de otros estudios. Esto implica que una 
tasa de inflación igual a la de incremento de la oferta de dinero es una tasa de 
equilibrio estable, y la posibilidad de una tasa de inflación acelerada que supera 
cada vez más a la expansión monetaria no es aplicable a las hiperinflaciones de la 


% Véase en Laidler y Parkin (1975) un resumen de estudios relacionados con el tema. 
Sin embargo, véase también la crítica que formula Jacobs (1975) contra los métodos 
empíricos utilizados en tales estudios. 
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vida real. Sin embargo, el modelo teórico de Cagan no descarta la posibilidad de 
que a/3 > 1 en principio, y Goldman (1972) ha demostrado que este modelo se 
construye en forma tal que sus implicaciones para la política económica son, en 
tal caso, claramente no monetaristas. 

Podemos resumir los resultados principales de Goldman antes de demostrarlos. 
Señala Goldman que si a/3 > 1 en el modelo de Cagan, un incremento de la tasa 
de crecimiento de la oferta de dinero provocará una disminución de la tasa de 
inflación. Esto deriva del supuesto simplificador de Cagan en el sentido de que la 
demanda y la oferta de saldos reales son siempre iguales (ecuación XIX.6).* 

Si cr/3 > 1, un aumento de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria 
disminuirá la tasa de inflación. Puede apreciarse este hecho diferenciando la 
ecuación XIX.11 para obtener (si suponemos dp'*”/dM*) = 0): 

d, 1 

a 1-aB (xIX.16) 
-que es negativo si a/3 > 1. Sin embargo, el resultado debe interpretarse con 
cuidado. Tal resultado afirma que la tasa de inflación efectiva se relaciona 
inversamente con la tasa de la expansión monetaria; no afirma que la tasa 
inflacionaria de equilibrio a largo plazo, p*, se relacione inversamente con M”. En 
la gráfica XIX.9 se ilustra esta distinción.” Aquí, CD representa la relación 
existente entre p, M* y p"”, cuando la tasa de la expansión monetaria es mientras 
que FG representa tal relación cuando dicha tasa se encuentra en el valor mayor, 
Aff. Supongamos que la economía se encuentra inicialmente en X, donde la oferta 
de dinero crece a la tasa AÍf y la inflación se encuentra en su casa de equilibrio, 
p*. Si la tasa de crecimiento de la oferta de dinero se eleva a A/f y de algún modo 
se empuja a la economía a su nueva tasa inflacionaria de equilibrio, la inflación 
alcanzará su nueva tasa de equilibrio, más alta, />2*. Sin embargo, lo importante 
del resultado que hemos demostrado, (dpldM*) <0 si 


$ Además, Goldman demuestra que, cuando el equilibrio es inestable, el supuesto sim- 
plificador de Cagan, m M, no puede derivarse, como afirma Cagan, del supuesto de que el 
factor de ajuste ir, en (d In (MIp)ldt) = tr(ln (Mlp)" - In (M/p)], es suficientemente grande. 
Véase la nota 4. 
En términos algebraicos, dpldM' = 1/(1 - ap) sólo cuando M' y p"P son independientes. Sin 
embargo, en el equilibrio a largo plazo, M' = p"” de modo que (dp/dM') == 1. ya que la 
ecuación XIX.11 se convierte entonces en M'(1-a/(1-a/3))=p. 
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GrÁrFica XIX.9 


a (¡> 1, es que el modelo no contiene nada que le permita alcanzar esta nueva tasa 
de equilibrio. En cambio, con la nueva tasa de expansión monetaria en Afí, existe 
la curva FG y la única tasa inflacionaria consistente con Aíf y el nivel existente de 
las expectativas, (p'*P), es pj. (Y tras de pasar a esta tasa inflacionaria menor, la 
economía avanza a lo largo de FG, hacia el suroeste.) 

Para ilustrar la observación de Goldman desde otra perspectiva, supongamos 
que, con la expansión monetaria en A/f, observamos la economía en un punto de 
CD donde se encuentra fuera de su ruta de equilibrio; se encuentra en Y, de modo 
que la inflación se encuentra en pz, la tasa de inflación esperada es p3* (< p3), y la 
inflación se está acelerando. Elevando la tasa de crecimiento de la oferta monetaria 
a Af 3= p3*, se establece la curva 77/ y la única tasa inflacionaria consistente con 
A/5 y p3P es p3. En esta forma, elevando la tasa de la expansión monetaria se reduce 
la tasa inflacionaria y, dado que dicha tasa alcanza su nivel de equilibrio cesa su 
aceleración.” 

Ahora bien, *o importante del argumento de Goldman es el hecho de 


2% Esto es de nuevo el resultado algebraico del hecho de que, estableciendo M' = p”. 
obtenemos p = M' = p”" por la ecuación XIX.11. 
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que esta implicación paradójica del modelo de Cagan, que la inflación puede 
relacionarse inversamente con la tasa de la expansión monetaria, deriva del 
arbitrario supuesto simplificador de Cagan en el sentido de que el mercado de 
dinero se encuentra siempre en equilibrio: 


(XIX.17) 


porque este es el supuesto fundamental para la derivación de las ecuaciones 
XIX.11 y XIX.16. Supongamos, por el contrario, que el acervo efectivo de saldos 
reales puede diferir del acervo deseado en cualquier instante, y que cuando esto 
ocurre se ajusta el acervo efectivo a través del tiempo (en forma no instantánea) 
hacia el acervo deseado a una velocidad proporcional a la discrepancia. Esta 
hipótesis puede escribirse así: 


din(M a (XIX.7) 
ao). fin (20) 1 (20 
(rr >0) 
Es decir, D 
Si [In 6) 5h (5) | (XIX.18) 
(ir > 0) 


Diferenciando la ecuación XIX.18, resulta claro que dp/dM" es siempre positiva 
con esta hipótesis. Así pues, la generalización del modelo de Cagan para tomar en 
cuenta el desequilibrio existente en el mercado de dinero elimina la paradoja de la 
posibilidad de que un aumento de la tasa de crecimiento de M reduzca la tasa 
inflacionaria.? 

El resultado de Goldman nos recuerda los descubrimientos realizados en otras 
áreas de la teoría monetaria. Por ejemplo, como vimos en el capítulo xvni, las 
propiedades de los modelos monetarios del crecimiento económico se modifican 
cuando abandonamos la hipótesis neoclásica de que la inflación puede ocurrir 
aunque los mercados de bienes y de dinero se encuentren siempre en equilibrio y 
la sustituyamos con la hipótesis de Keynes- Wicksell en el sentido de que la 
inflación sólo ocurre cuando hay una oferta excedente de bienes (o por la hipótesis 
de la Ley de Walras en el sentido de que hay una demanda excedente de dinero en 
un modelo de dos mer- 


"9 También genera un cambio de las condiciones bajo las cuales resulta inestable la tasa de 
inflación de equilibrio. Mientras que en el modelo simplificado de Cagan es inestable el 
sistema, y puede ocurrir una inflación autoalimentada si a/3 >, aquí es inestable si (ir + p) 
< arrfi. 


cados). De igual modo (pero no en forma idéntica), las propiedades del modelo de 
Cagan se alteran cuando sustituimos el supuesto neoclásico de que los mercados 
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de bienes y de dinero están siempre en equilibrio por el supuesto de que, dada la 
tasa de expansión monetaria, la tasa de inflación depende del desequilibrio 
existente en el mercado de dinero (ecuación XIX. 18) y, por la Ley de Walras, en 
el mercado de bienes. 


XIX.4. LA TEORÍA DEL INGRESO NOMINAL DE FRIEDMAN 


El modelo considerado antes se desarrolló como una teoría de la hiperinfla- ción. 
Cagan justificó la especificación de la tasa de inflación como el único argumento 
de la función de demanda precisamente por el supuesto de que, en las 
hiperinflaciones, la tasa de la inflación supera los efectos de las tasas de interés y 
del ingreso real sobre la demanda de dinero. Sin embargo, esto restringe la 
aplicabilidad de su modelo. Para el análisis del papel del dinero en inflaciones 
menos severas, debiéramos utilizar en principio una función de demanda de dinero 
cuyos argumentos incluyan una variable de escala y también variables de la tasa 
de rendimiento distintas de la tasa inflacionaria. Friedman (1970, 1971) parece 
proveemos precisamente tal modelo, aunque su aplicabilidad se ve severamente 
limitada por sus supuestos simplifi- cadores. Se presenta como un modelo de la 
determinación del ingreso nacional, pero tiene implicaciones para la tasa 
inflacionaria de equilibrio a largo plazo, como veremos más adelante. 

El modelo de Friedman, como el de Cagan, se basa en la función de demanda 
de dinero, más bien que en las ecuaciones del mercado de dinero. Pero su función 
de demanda toma en cuenta la idea de que los saldos monetarios deseados 
dependen de una variable de escala (el ingreso nominal en este caso) y de la tasa 
nominal de interés de los activos financieros alternativos (los bonos) : 

MP? =f(Y,r) (xIX.19) 


Esta función tiene una inspiración keynesiana, pero mientras que los modelos 
keynesianos de estática comparada pasan por alto la tasa de cambio de los precios, 
esto no puede hacerse en un modelo destinado a permitir el análisis de las 
situaciones inflacionarias. Para introducir la tasa de inflación, Friedman postula 
que la tasa nominal de interés es siempre igual a la tasa real, p, más la tasa de 
inflación: ! 


r=p+p (xIX.20) 


10 Este postulado, r - p + p, puede tratarse como una mera definición. Cuando así ocurre, 
la tasa real de interés se define simplemente como la tasa nominal menos la 
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de modo que 


MP = IX. (p + p)] (XIX.21) 
También postula Friedman que la elasticidad-ingreso de esta función de 
demanda de es igual a uno, de modo que puede expresarse como una 
velocidad:'' función 
= HPF PIR=SJE) (XIX.22) 


Friedman formula varios otros supuestos simplificadores. En particular, se supone 

que la tasa de interés nominal actual es siempre igual a su valor esperado, el que 

se supone igual a la tasa de interés real esperada y a la tasa de inflación: 
r=,=p'+p' (x1X.23) 


Luego, observando que la tasa de inflación esperada puede definirse como la 
diferencia existente entre las tasas de crecimiento esperado del ingreso real y 
nominal: 

p=Yy' (XIX.24) 


Suponiendo (arbitrariamente) que la diferencia existente entre la tasa real esperada 
del rendimiento del capital y la de crecimiento esperada del ingreso real es una 
constante, q: 

p=-y=q (xIX.25) 


podemos sustituir las ecuaciones X1X.23, XIX.24 y XIX.25 para remplazar r en 
la ecuación XIX.22. Obtendremos entonces: 


MO=Yf(q+Y) (XIX.26) 


Esta función de demanda tiene la implicación de que la velocidad deseada, MP/Y, 
es constante en el equilibrio a largo plazo. Aunque la velocidad deseada es una 
función de q y de Y?, el primer término se supone constante, como hemos visto, y 
el segundo término es constante en la ruta de crecimiento con equilibrio a largo 
plazo por la definición de ese concepto 


de inflación y, dada esta última, varía siempre que varíe la nominal. O bien puede tratarse 
el postulado como una hipótesis sugerente de que p está determinado por otros factores y 
que- existe cierto mecanismo equilibrador oue asegura la validez de la ecuación en todo 
momento. La segunda interpretación parece concordar con la de Friedman. Puede afirmarse 
que Friedman identificó p con la productividad marginal del capital físico, de modo que no 
se define simplemente como un “residuo” de la tasa nominal y la tasa de inflación. 

11 Véase en la sección XX. 1, del capítulo xx, la explicación de la relación existente 
entre la función de velocidad y el supuesto de la elasticidad-ingreso unitaria. 
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(la constancia de la tasa de crecimiento y, por ende, de la tasa de crecimiento 
esperada). 

La implicación de que la velocidad deseada es constante en el equilibrio a largo 
plazo implica también que la tasa de crecimiento del ingreso nominal de equilibrio 
a largo plazo es igual a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. Esto se sigue 
de la identidad de la teoría cuantitativa: 


MV = Y o bien MV = py 


S1 Y es constante, la tasa de cambio de M debe ser igual a la tasa de cambio de Y 
(o de py). 97 


El ingreso nominal o el nivel de precios 


Así pues, de acuerdo con el modelo del ingreso nominal de Friedman, la tasa de 
cambio del ingreso nominal es igual a largo plazo a la tasa de cambio de la oferta 
nominal de dinero. Convendrá hacer varias observaciones acerca de esta 
conclusión. Primero, la función de demanda de dinero con la que se inicia el 
análisis se transforma radicalmente en el curso de tal análisis, y la transformación 
se basa en supuestos que pueden disputarse. Segundo, tal función de demanda es 
importante sólo si es estable la tasa de crecimiento con equilibrio a largo plazo, 
porque de otro modo no convergiría la tasa de cambio del ingreso nominal 
perturbada con la tasa de cambio de la oferta de dinero. La estabilidad depende de 
lo que ocurra con Y “cuando Y diverge del equilibrio. Tercero, se trata de una teoría 
del ingreso nominal, py, más bien que del nivel de precios, p, o de su tasa de 
cambio, p. La tasa de cambio del ingreso nominal puede descomponerse en tres 
partes: 


=p+y+¿ (XIX.27) 
d log(py) 

donde z = (y/y), y es igual al producto 

planeado o “de pleno empleo”, e y es el producto efectivo. Es decir, la tasa de 
cambio del ingreso nominal es igual a la tasa de inflación, más la tasa de cambio 
del producto de pleno empleo, más la tasa de cambio de la razón del producto 
efectivo al producto de pleno empleo.'” Así pues, la conclusión de que la tasa de 
crecimiento del ingreso nominal es igual a la de crecimiento de la oferta de dinero 
en el equilibrio a largo plazo, no nos dice por sí misma nada acerca de la tasa 


% Escribiendo la identidad en logaritmos, tenemos log M— log V= log Y. Diferenciando 
con respecto al tiempo y suponiendo que (d log V/dt) = 0, tenemos d log M/dt = d log Y/dt o 
M=Y. 

27 La ecuación XIX.27 se deriva como sigue: d In pyldt = d In pldt + d In yldt. Pero y * 
y(y/y). de modo que In y = In y + In (y/y). y d In yldt = d In yldt + d In (y/y)dt = d In yldt 
+ din zldt. 
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inflacionaria; en principio, es posible que una tasa de crecimiento monetario 
positiva se vea acompañada de una inflación nula y de tasas positivas de 
crecimiento del producto de pleno empleo (y > 0) o de la tasa de utilización de la 
capacidad (z > 0). Para obtener de tal conclusión una teoría de la relación existente 
entre la expansión monetaria y la inflación (p), es necesario considerar más a fondo 
estas variables. 

Podemos suponer que la tasa de crecimiento del producto de pleno empleo, y, 
es positiva sin que ello nos impida concluir que la tasa de la expansión monetaria 
determina la tasa de inflación. Lo fundamenta] es el supuesto de que el propio y 
no se ve afectado por la tasa de la expansión monetaria, de modo que puede 
considerarse constante para los fines que ahora nos interesan. Luego, combinando 
la ecuación XIX.27 con la conclusión de que d log (py)/dt es igual a la tasa de 
crecimiento de la oferta de dinero y denotando por y* la tasa constante de 
crecimiento del producto de pleno empleo, tendremos: 


-y*=p+z (XIX.28) 


Es decir, el excedente de la tasa de crecimiento de la oferta de dinero sobre la tasa 
de crecimiento del producto de pleno empleo es igual a p + z. en el equilibrio a 
largo plazo. 

Sin embargo, la tasa de crecimiento de z parece plantear un problema, pues bien 
puede ocurrir que, siendo positivo (AÍS — y*), la inflación sea igual a cero (p =0) 
y la tasa de crecimiento excedente del dinero sólo haga que y aumente en relación 
con el producto de pleno empleo y (es decir, hace que Z> 0). Para considerar esta 
posibilidad, es necesario considerar el concepto de la Curva de Phillips. Esto lo 
haremos en el capítulo xxi, sección XXI.3, y veremos allí!* que la teoría 
monetarista de la Curva de Phillips elaborada por Friedman (1968) y por Phelps 
(1968) tiene una implicación muy pertinente para el problema que ahora nos 
ocupa. En efecto, la conclusión del modelo de la Curva de Phillips a la que llegan 
Friedman y Phelps es que, en el equilibrio a largo plazo, y/y = 1 si se define 
adecuadamente el producto de pleno empleo (en su terminología, como el nivel 
del producto generado cuando el desempleo se encuentra en su “tasa natural”). Si 
z es igual a uno en el equilibrio a largo plazo, se sigue que su tasa de cambio es 
igual a cero en ese estado, z= 0. Por lo tanto, de la ecuación XIX.28 se sigue que, 
de acuerdo con el modelo de 


14 El lector puede consultar la sección XX1.3 antes de abandonar este capítulo. Esa 
sección resulta tan aplicable aquí como en el capítulo xxi, y puede comprenderse aunque 
no se hayan leído los capítulos intermedios. 


la demanda de dinero de esta sección y con el modelo de la Curva de Phillips de 
Friedman y Phelps, el excedente de la tasa de expansión monetaria sobre la tasa 
de crecimiento del producto de pleno empleo es igual a la tasa de inflación en el 
equilibrio a largo plazo. 
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XIX.5. LA INFLACIÓN Y LA TASA DE INTERÉS 


En este capítulo hemos introducido la tasa de interés en nuestros argumentos en 
varios puntos. Pero en cada punto se han subrayado diferentes aspectos del 
comportamiento de la tasa de interés bajo la inflación, y ahora debemos considerar 
este comportamiento dentro de un marco general. La necesidad de tal perspectiva 
deriva del hecho de que los modelos teóricos considerados en este capítulo 
describen papeles muy diferentes, y en algunos sentidos inconsistentes, a la tasa 
de interés. El modelo keynesiano de la brecha inflacionaria nos obligó a formular 
algunos supuestos específicos acerca de las formas de las curvas en el mercado de 
dinero porque, con los supuestos keynesianos generales, la inflación haría elevarse 
la tasa de interés nominal en respuesta al desequilibrio del mercado de dinero. Allí, 
la tasa nominal se vio afectada por el cambio del nivel de precios más bien que por 
la tasa de la inflación, y a su vez afectó la demanda de saldos reales y nominales. 
En cambio, en el modelo de Cagan, la tasa de interés nominal o real no afecta la 
demanda de dinero. Y en el modelo de Friedman se supone que la tasa nominal 
afecta la demanda de saldos nominales, pero dicho modelo considera constante la 
tasa nominal porque se ocupa esencialmente del equilibrio a largo plazo. 

El marco teórico que nos permite considerar el comportamiento de la tasa de 
interés en condiciones inflacionarias deriva de la obra de Irving Fisher (1896, 
1930), quien trató de investigar, entre otras cosas, los efectos de la inflación sobre 
la tasa de interés nominal. Aquí definió Fisher la tasa nominal como una función 
de la tasa de interés real y de la tasa de inflación esperada: 

r=p+p' (xIX.29) 


Fisher trató esta relación entre la tasa de interés nominal y la tasa real como una 
relación de equilibrio que se alcanza porque tanto el prestatario como el 
prestamista toman en cuenta la expectativa de disminuciones del valor real del 
principal inducidas por la inflación. Fisher utilizó los mismos análisis de equilibrio 
a largo plazo que hemos encontrado en los modelos de Cagan y de Friedman: en 
el equilibrio a largo plazo, un aumento de la tasa de crecimiento de la oferta de 
dinero generará un aumento igual de 
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la tasa de inflación, y por lo tanto un aumento igual de la tasa de inflación esperada 
(p') y de r, la tasa nominal. 

En todo este análisis se supone que la tasa real de interés no se ve afectada por 
los cambios de la tasa de crecimiento de la oferta de dinero, el supuesto de la 
neutralidad del dinero. Vimos' en el capítulo xvm que el modelo de crecimiento 
neoclásico no apoya este supuesto, ya que la tasa de crecimiento de la oferta de 
dinero afecta en ese modelo, bajo diversos supuestos, el producto marginal del 
capital. Sin embargo, mantendremos el supuesto para simplificar nuestro análisis 
de la Ecuación de Fisher. 

Algunos autores creen que el enfoque de Fisher para la determinación de las 
tasas nominales de interés capta el determinante dominante o único de las tasas en 
cuestión en circunstancias inflacionarias. Tal es la teoría de Yohe y Karnovsky 
(1969), ya que su estudio empírico se basa en una ecuación cuya única variable 
explicativa de la tasa nominal es la inflación esperada: 


r=aw+ bp € (XIX.30) 


(omitiendo los términos de error). También puede afirmarse que tal concepto de 
la determinación de la tasa nominal se encuentra detrás de la obra de Cagan (1956). 

Sin embargo, la ecuación XIX.30 es un modelo muy restrictivo de la de- 
terminación de las tasas nominales. Se concentra exclusivamente en las ex- 
pectativas de precios; en consecuencia, descarta el análisis keynesiano de los 
efectos del ingreso real, el nivel de precios, y la oferta nominal de dinero sobre r. 
El análisis keynesiano deriva de la teoría de la preferencia por la liquidez en el 
mercado de dinero. En equilibrio, el modelo keynesiano tiene 


M=pf0,r) (xIX.31) 
donde puede despejarse r: 
ZMN 7 (XIX.32) 
ATV") 


Puede apreciarse que el enfoque 
keynesiano explica la tasa nominal por variables distintas de las utilizadas en la 
ecuación XIX.30. 

Algunos autores tales como Darby (1975) y Feldstein y Eckstein (1970) han 
tratado de combinar los efectos keynesianos sobre r (los saldos reales y el ingreso 
real) y el efecto de Fisher (de las expectativas inflacionarias). Por lo tanto, en el 
trabajo empírico puede formularse este modelo así: 


r= fp." y) (XIX. 33) 


Con varias modificaciones, se ha sometido este modelo a la estimación empírica. 
Las estimaciones de autores tales como Carr, Pesando y Smith (1976) son 
sensibles a los supuestos formulados acerca de la formación de las expectativas, 
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pero producen algunos resultados sugerentes de que el efecto de las expectativas 
de precios domina a los demás factores. Tal resultado corresponde al modelo 
teórico convencional, basado en la ecuación XIX.33, ya que desde Friedman 
(1968) suele postularse que está predeterminada la ruta de crecimiento de y a largo 
plazo, de modo que un cambio de la oferta monetaria M ejerce un efecto depresivo 
temporal sobre r. La baja de r presiona hacia arriba al nivel de precios, lo que 
tiende a reducir M/p hacia su nivel inicial. Sin embargo, el aumento de p altera las 
expectativas inflacionarias p*, lo que tiene su propio efecto (positivo) sobre r. Si 
en lugar de un aumento de una sola vez en M consideramos un aumento 
permanente de la tasa de crecimiento de M, el nivel de precios llegará a crecer a la 
misma tasa nueva que M, dejando (Af//>) constante, pero en el equilibrio a largo 
plazo se elevará p' al mismo nivel que la nueva tasa de crecimiento de M. En 
consecuencia, el determinante dominante de la tasa nominal es en tales modelos 
la tasa de inflación esperada (determinada a su vez por la tasa de crecimiento de 


Af). 


SEXTA PARTE 


ESTUDIOS EMPIRICOS Y PROBLEMAS 
DE LA POLITICA ECONOMICA 


XX. ESTUDIOS EMPÍRICOS DE LAS RELACIONES 
MONETARIAS 


CON RARAS excepciones, como la del capítulo vn, hemos evitado deliberadamente toda 
mención de los estudios empíricos a lo largo de este libro. Nos hemos concentrado en los 
problemas de la construcción de modelos macro- económicos teóricos que incluyan factores 
monetarios y en las conclusiones producidas por diversos modelos. Se ha hecho hincapié 
en problemas de la teoría pura. En este capítulo cambiaremos de rumbo y examinaremos 
algunas de las investigaciones que han sometido a prueba las proposiciones teóricas 
fundamentales en el terreno de los datos empíricos. En los últimos decenios han proliferado 
los estudios econométricos de las relaciones monetarias, pero tales estudios se han 
concentrado en un número relativamente pequeño de tales relaciones. Gran parte del trabajo 
se ha enfocado en dos áreas. La primera se refiere a la relación existente entre la teoría de 
la demanda de dinero y los datos empíricos. La segunda trata de estimar directamente el 
efecto de la política monetaria sobre el nivel del ingreso nominal. 

Estos dos tipos de investigación se relacionan entre sí por cuanto ambos generan 
información útil, en mayor o menor medida, para la evaluación del impacto de la política 
monetaria. Sin embargo, en cada área de la investigación se aplican diferentes técnicas y se 
afrontan diversos problemas técnicos. En el estudio de la función de demanda de dinero, 
utilizamos la técnica de estimación de una ecuación estructural. En el estudio explícito del 
efecto de la política monetaria sobre el ingreso nominal, podríamos estimar un conjunto de 
ecuaciones estructurales o una ecuación de forma reducida. La distinción existente entre 
ambos procedimientos puede ilustrarse con un modelo sencillo de los mercados de bienes 
y de dinero. 

Sea el consumo nominal planeado una función del ingreso nominal y de los saldos 
monetarios: 


C=k+aY+bM+e, (0<a<10<b< 1) (XX.1) 


El término Ai es una constante, mientras que £| es un término de error aleatorio. Sea la 
inversión nominal planeada una función lineal de la tasa de interés de los bonos: 


IT =k>+cr + e2 (c<0) (XxX.2) 
Por lo tanto, el equilibrio del mercado de bienes, Y = C +1 + G, implica : 
y =k3 + ar+ ¡í>M + cr + G+£3 (XX.3) 
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donde k3 — k1+ k2, £3 = £, + e7, y Ges el gasto gubernamental de- 
terminado en forma exógena. La demanda de dinero puede 
representarse por una función keynesiana de preferencia por la 
liquidez, que en su forma lineal simple es: 


MP = kz +dY + er + (e<0) (XX.4) 
La oferta de dinero es una función del ingreso nominal (porque esto influye sobre 
la razón de efectivo a dinero deseada por el sector privado y por lo 
tanto en la proporción de dinero de alto poder que permanece en los bancos), 
la tasa de interés de los bonos gubernamentales, y el acervo de dinero 


de alto poder, A, que supondremos determinado en forma exógena por la 
política gubernamental: 


M=fY + gr+hH + es (XX.5) 
El equilibrio del mercado de dinero requiere: 
M=M=M (XX.6) 


El sistema que incluye las ecuaciones XX. 1 a XX.6 representa nuestro modelo 
de la economía. Éstas son las ecuaciones estructurales del modelo. También 
podemos derivar de ellas una ecuación de forma reducida que relacione una de 
las variables endógenas con las variables exógenas del modelo. Una forma 
reducida en la que se interesa particularmente la teoría monetaria es la que 
expresa el ingreso nominal como una función de las variables exógenas. Las 
únicas variables exógenas de este modelo son el dinero de alto poder y el gasto 
gubernamental, de modo que la forma reducida aplicable es: 
Y=/+mH+qG+6 (XX.7) 


donde /, m y q son parámetros, y O es un término de error aleatorio. La ecuación 
XX.7 se deriva despejando las ecuaciones XX. 1 a XX.6, de modo que los 
parámetros y el término de error, /, m, q y O sean funciones de los parámetros y 
los términos de error de tales ecuaciones. ' 

Los estudios empíricos varían según que verifiquen con los datos empíricos las 
ecuaciones estructurales o las ecuaciones de forma reducida. Hay ventajas y 
desventajas en ambos enfoques, pero cualquiera de ellos puede utilizarse para 
contestar dos tipos de interrogantes. El primero consiste en 


Específicamente: h(be + c) 


m— 
z 


6 = [(e-g)e)-(" + c)e, + (be + c)e-.JUz 
z= (1 - ax(e - g) + d(bg + c)-f(be + c). 


donde 
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saber si el modelo representado por las ecuaciones XX. l a XX.6, o por la ecuación XX.7, 
es un modelo válido. La validez se juzga en un sentido especial. Se evalúa el modelo según 
que los datos sugieran que existe una relación sistemática entre las variables del miembro 
derecho de las ecuaciones y del miembro izquierdo,? y que la relación no mejoraría si se 
omitiera una variable o se añadiera otra. Los criterios de esta evaluación varían de un estudio 
a otro, pero de ordinario incluyen el coeficiente de determinación (722), el error estándar de 
las estimaciones de parámetros, y las medidas de autocorrelación, multicolinealidad y 
heterosedasticidad.? El segundo interrogante se refiere a los valores de los parámetros, 
suponiendo que el modelo es válido o verdadero en el sentido anterior. En la ecuación XX.7, 
por ejemplo, podemos tratar de saber si m es grande o pequeña y, por lo tanto, si los cambios 
inducidos por el gobierno en el acervo de dinero de alto poder tendrán un efecto grande o 
pequeño sobre el ingreso nominal. 

En el resto de este capítulo procederemos como sigue: las secciones XX. l a XX.3 
consideran los estudios empíricos sobre la ecuación estructural que representa la función de 
demanda de dinero. En la sección XX. 1 examinaremos algunos estudios que producen 
conclusiones acerca de que el ingreso corriente, el ingreso permanente o la riqueza no 
humana sea la restricción presupuestaria o la variable de escala apropiada en la función de 
demanda de dinero. En la sección XX.2 veremos si la teoría de que la demanda de dinero 
es una función de las tasas de interés está apoyada por los datos. En la sección XX.3 
evaluaremos los resultados reseñados en las dos secciones anteriores. En las secciones XX.4 
y XX.5 consideraremos el trabajo empírico realizado acerca de las formas reducidas tales 
como la ecuación XX.7. 

En todo el capítulo veremos que gran parte de la controversia que rodea este trabajo 
empírico se refiere a la validez de las proposiciones formuladas por los nuevos teóricos 
cuantitativos, o por los monetaristas. En el capítulo siguiente examinaremos esta 
controversia en términos más generales, tomando en cuenta tanto los argumentos teóricos 
como los empíricos. 


XX. 1. RIQUEZA, INGRESO Y LA DEMANDA DE DINERO 


En nuestras discusiones anteriores de la función de demanda de dinero hemos encontrado 
tres proposiciones principales. En el capítulo rx consideramos una función de demanda 
keynesiana simple, el tipo de función que se en- 


2 En general, se supone a priori que se dan las condiciones de equilibrio tales como la ecuación 
XX.6. Sólo nos ocuparemos de los modelos de esta naturaleza. El trabajo empírico más reciente no 
formula este supuesto. 

3 Véase una introducción a estos conceptos en Johnston (1972). Py 
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ECONOMÍA cuentra detrás de la curva LM. convencional de los libros de texto 
de ma- croeconomía. Tal función representa la demanda de saldos monetarios reales en 
relación con una tasa de interés (para representar la demanda especulativa) y del ingreso 


real (para representar la demanda para transacciones) : 
MP=p/y, 1) (XX.8) 


En los capítulos x y xi consideramos los estudios poskeynesianos de la demanda 
de dinero, tales como los de Tobin (1958), sugerentes de que tal demanda es una 
función de una tasa de interés y de la riqueza no humana: 

MP = p/(tvn,r) (XX.9) 


En el capítulo vn discutimos el análisis de la demanda de dinero de la nueva 
teoría cuantitativa. Vimos allí que, en su forma pura, tal análisis puede 
representarse por una ecuación, tal como la ecuación XX.9, modificada de tal 
manera que la variable de riqueza incluye la riqueza humana tanto como la no 
humana. En cambio, en su forma modificada, como la utilizada por Friedman 
(1959), representa la demanda de dinero como una función del ingreso 
permanente sin una variable de la tasa de interés: 


MP = /(1P) (xx.10) 


Las ecuaciones XX.8 a XX. 10 representan las formulaciones básicas de tres 
hipótesis que se han sometido a la verificación empírica. Cada una de tales 
hipótesis difiere de las otras en su elección de la variable de escala: ingreso 
corriente, riqueza no humana, e ingreso permanente. En esta sección con- 
sideraremos las evaluaciones que pueden hacerse acerca de los méritos de cada 
hipótesis. 

Los primeros estudios empíricos modernos, tales como los de Kisselgoff 
(1945) y Tobin (1947), utilizaron formulaciones keynesianas mucho más fieles a 
la ecuación del propio Keynes que nuestra ecuación XX.8. Aceptaron la 
distinción establecida por Keynes entre saldos activos y ociosos, o saldos para 
transacciones y para especulaciones: 


=MY""+M.. o= kpy + Lx(1) (xXx. 11) 


y trataron de verificar la proposición de que la demanda de saldos ociosos es una 
función de la tasa de interés de los bonos. Sus hallazgos parecen apoyar la 
proposición, pero el trabajo se basa en supuestos tan dudosos que no conviene 
considerarlo aquí. El problema básico de tales estudios es que deben formularse 
ciertos supuestos arbitrarios para dividir los saldos monetarios observables 
totales en sus componentes activos y ociosos.* Los estudios 


4 El método utilizado para hacer esta división consiste en el cálculo de datos his- 
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posteriores, tales como los de La tañé (1954, 1960) y Christ (1963), tienen una base más 
firme por cuanto estiman la demanda de saldos monetarios totales como una función de 
una tasa de interéj. Sin embargo, estos estudios estiman algunas versiones de la ecuación 
XXIL8 en la forma especial : 


(xx.12) 


donde a y b son parámetros y r es la tasa de interés de los bonos largos, y esta forma se 
basa también en supuestos arbitrarios establecidos a priori. Aquí el supuesto implicito en 
la ecuación es que la demanda de dinero tiene una elasticidad-ingreso igual a uno.? No es 
necesario formular este supuesto para realizar el trabajo empírico, y la teoría económica 
no apoya tal supuesto. En efecto, la teoría de la demanda de dinero para transacciones de 
Baumol (1952) implica que su elasticidad-ingreso es menor que uno: hay economías de 
escala en la tenencia de dinero. Si queremos verificar tal teoría, no podremos emplear 
una función tal como la ecuación XX. 12, ya que así se restringe la ecuación de regresión 
empírica para que tenga una forma distinta de la implicada por la teoría. Sin embargo, los 
estudios de Latané y Christ descubrieron que la ecuación XX. 12 podía explicar el 76 por 
ciento de la variación de MI Y, de modo que parecía existir una relación sistemática entre 
la tasa de interés y la razón del dinero al ingreso. A lo largo de este capítulo deberemos 
tener presente que el mercado de dinero se supone en equilibrio, de modo que una 
relación que involucre al acervo de dinero deberá interpretarse como una relación que 
involucra la demanda de dinero, ya que M? = M' = M en el equilibrio. 

Meltzer (1963) y Brunner y Meltzer (1963) realizaron el primer trabajo pertinente 
sobre la validez de una ecuación keynesiana simple, tal como la ecuación XX.8. Estos 
autores formulan explícitamente su trabajo para obtener una prueba comparativa de la 
validez de una ecuación keynesiana simple por comparación con otras ecuaciones. En el 
artículo clásico de Meltzer tóricos sobre la velocidad, Y/M. Luego se supone que en el año en 
que YIM se encuentra en su nivel máximo, todo el dinero se emplea como saldos activos, de modo 
que no se mantienen saldos ociosos. Asi pues, se supone que (Í7M)max = Vk, la velocidad de los 
saldos de transacciones, y luego se supone que k tiene el mismo nivel en todos los demás años. A 
fin de medir los saldos ociosos de cada año, se usa este valor de k para medir kpy y, restando esta 
medida de M, derivar una estimación de los saldos ociosos. 

3 Reformulamos la ecuación como M?= P(fI(/r!) + b]. La definición de la elasticidad-ingreso 
de la demanda es “MIHY'>YIM”. Diferenciando la función de demanda, tenemos dMPldY = a(l/r!) 


+ h. Reordenando los términos de la función de demanda, tenemos YIM? = [lla(llr) +b], Por lo 
tanto, (HMPIdY)YIM* = [a(Mr) + bla (V1)+b]= 1. 
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se ajustaron ecuaciones similares a las ecuaciones XX.8, XX.9 y XX. 10, ex- 
presadas en forma logarítmica lineal, a datos anuales de los Estados Unidos para el 
periodo de 1900-1958. En consecuencia, los resultados nos permiten evaluar las 
teorías alternativas representadas por estas ecuaciones. Meltzer concluye de sus 
estimaciones que una ecuación keynesiana (como la XX.8) es inferior a una 
ecuación de riqueza no humana (como la XX.9). Afirma Meltzer que la ecuación 
keynesiana debe rechazarse por dos razones. 
Primero, si se ajusta la ecuación keynesiana de la forma siguiente: 


In y = a + blnr + clny (XXx.13) 


a datos para el periodo de 1900-1958, se obtiene un coeficiente de determinación 
elevado y estimaciones de b y c estadisticamente significativas. En cambio, cuando 
se separan los datos en los subperiodos de 1900-1929 y 1930-1958, se observa que 
la estimación de b no es estadísticamente significativa para el primer periodo. Es 
decir, los datos sugieren que, cuando se incluye el ingreso real, y, en la función de 
demanda de dinero, tal demanda no parece afectada por la tasa de interés en 1900- 
1929. Esto contradice la hipótesis keynesiana de la preferencia por la liquidez. 

Segundo, Meltzer somete a prueba una ecuación keynesiana modificada de la 
forma siguiente: 


In = a + blar + clny + din (XX.14) 


Esto difiere de la función keynesiana de la preferencia por la liquidez del libro de 
texto porque se incluye como una de las variables la riqueza real no humana. La 
ecuación podría considerarse una representación de las teorías keynesianas de 
cartera de la demanda de dinero, tales como la de To- bin (1958), donde la riqueza 
actúa como la restricción presupuestaria y el ingreso refleja el rendimiento implícito 
de los saldos monetarios derivado de sus servicios como un medio de cambio 
(demanda para transacciones). Sin embargo, Meltzer descubre que, cuando se 
incluye la riqueza en la ecuación, como se hace aquí, la estimación de c no es 
estadísticamente significativa, mientras que d sí lo es. Por lo tanto, se observa que 
los cambios del ingreso no tienen ningún efecto significativo sobre la demanda de 
dinero cuando se toma en cuenta el efecto de la riqueza no humana.* 


78 Sin embargo, hay una dificultad técnica que se opone a la formulación confiada 


de esta conclusión. Las series de tiempo del ingreso y de la riqueza avanzan juntas, de modo 
que estas dos variables están muy correlacionadas. En otras palábras, la interpretación del 
resultado de la regresión se dificulta por la existencia de la multico- linealidad. 
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En cambio, Meltzer descubre que una ecuación, tal como la XX.9, que exprese una 
relación entre la demanda de dinero, una tasa de interés y la riqueza no humana, encaja bien 
en los datos. Se observa que la ecuación de regresión 


In=a+hInr+dIn (XX.15) 


tiene un alto coeficiente de determinación y estimaciones estadísticamente significativas de 
b y d. En consecuencia, concluye Meltzer que ésta es una ecuación estructural de la demanda 
de dinero más válida que la ecuación keynesiana. Esta conclusión se ve apoyada por 
Brunner y Meltzer (1963), quienes utilizan un procedimiento diferente para verificar los 
méritos relativos de las ecuaciones.” 


La riqueza no humana o el ingreso permanente 


Meltzer (1963) y Brunner y Meltzer (1963) no descubrieron sólo que una ecuación que 
incluya la riqueza no humana encaja en los datos mejor que una ecuación que incluya el 
ingreso corriente; también encontraron que tal ecuación se desempeña mejor que aquellas 
que incluyen el ingreso permanente entre las variables explicativas. Gran parte de la 
investigación empírica moderna se concentra en esta cuestión: ¿corresponden mejor a los 
datos las explicaciones de la demanda de dinero o de la velocidad deseada en términos del 
ingreso permanente que las ecuaciones en términos de la riqueza no humana? 

Vimos en el capitulo vn que Friedman (1959) descubrió que una función de demanda de 
dinero similar a la ecuación XX. 10 parecía encajar en los datos de los Estados Unidos para 
el periodo de 1870-1954. Friedman expresa la función en forma de una ecuación para la 
velocidad deseada: 


XX.16 
Y Mee) ap) dl 


o en forma logarítmica, 


In V=Ina+b In yP+In (XX.17) 
donde a y b son parámetros, y” es el ingreso real permanente (medido en términos 
per cápita), Y” es el ingreso nominal permanente, e Y es el ingreso nominal 
corriente. Friedman estima los valores de a y b a partir de datos que tienen una 
forma especial. Los datos son valores anuales de las variables promediados en 
cada ciclo económico, de modo que, en lugar de utilizar valores anuales de y?, 


dd El procedimiento utilizado por Brunner y Meltzer consiste en expresar la función 


de.demanda de dinero en forma de una ecuación que tiene en el miembro izquierdo la velocidad del 
dinero deseada. La ecuación se estima utilizando datos para un periodo de 10 años. Las estimaciones 
de los parámetros obtenidas en esta forma se utilizan luego, junto con el conocimiento de las variables 
independientes en el undé- 
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por ejemplo, utilizó Friedman promedios cíclicos de estos valores anuales. Por lo 
tanto, los parámetros se estiman a partir de datos seculares o de tendencia. Otra 
cosa que debemos advertir acerca de los datos de Friedman es que, como 
explicamos en el capítulo vn, no existen datos sobre el ingreso permanente. Se 
utiliza en su lugar la variable sustituía (llamada ingreso anticipado en el capítulo 
vn), la que se mide como una suma geométricamente ponderada de los niveles 
pasados y presentes del ingreso corriente: 


= = (0</3<1) 
0 
Así pues, Friedman utiliza datos tales como el promedip cíclico de los valores del 
ingreso anticipado para estimar a y b en la ecuación XX. 17. 

Utilizando tales datos, Friedman estimó que el valor de a era 1/0.003 y el valor 
de b era —0.81. Sin embargo, por ahora no nos interesan los valores de a y b, 
sino la calidad de la correspondencia entre la teoría y los datos. Es decir, de 
acuerdo con los criterios normales nos interesan estadísticos tales como el 
coeficiente de determinación y los errores estándares de las estimaciones de a y 
b. Pero en el artículo de Friedman (1959) no se utilizan estos criterios. Para juzgar 
la validez de la ecuación, Friedman toma los valores de a y b estimados con datos 
de promedios cíclicos y luego, para cada año, inserta en la ecuación XX.16 los 
valores medidos de y”, Y? (o de y* y Y"*), e Y. Así se obtiene una medida de 
velocidad “computada”: el valor de la velocidad Y* que existiría en cada año — 
aun en años dentro de los ciclos— si las estimaciones de a y b fuesen estimaciones 
exactamente fieles de una ecuación de la velocidad anual. La estimación 
resultante de la velocidad V* se compara luego con el nivel efectivo de la 
velocidad. En la gráfica XX.l reproducimos el resultado de Friedman. Puede 
observarse que, aunque la estimación de la velocidad (llamada velocidad medida 
computada) no coincide exactamente con la velocidad obser- cimo año, para 
pronosticar el valor de la variable dependiente, la velocidad, en el undécimo año. Este 
procedimiento se repite para una sucesión de periodos, y los pronósticos se comparan con 
los valores efectivos de la variable dependiente. Se observó que una ecuación de la 
velocidad basada en la ecuación XX. 15 generó más pronósticos acertados que una 
ecuación basada en la función keynesiana de la demanda de dinero. 
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vada, tiene la misma tendencia secular descendente y la misma tendencia a 
aumentar en los auges y a bajar en las depresiones. !'% 

Los resultados de Friedman (1959) sugieren que los datos apoyan la teoría de 
que la demanda de dinero es una función del ingreso permanente exclusivamente 
(ya que esta es la teoría de donde se deriva la ecuación de la velocidad, la XX. 16), 
pero han sido motivo de controversia. Un aspecto de la controversia se refiere al 
papel de las tasas de interés, ya que la ecuación de Friedman sugiere que tales tasas 
no ejercen ninguna influen- 


Razón 


Velocidad medida observada 


Pa Velocidad medida computada 


1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1957 


GRÁFICA XX. 1. Reproducido de: M. Friedman, “The Demand for Money: Some 
Theoretical and Empirical Results”, Journal of Political Economy, vol. 67 (agosto 
de 1959), 340 págs., con permiso de The University of 

Chicago Press. Copyright 1959 por The University of Chicago Press. cía 


100 Conlas estimaciones de a y b que hace Friedman, la velocidad calculada, V*, tiene 
una tendencia secular descendente, debido a la estimación de b como -= 0.81. Esta 
estimación implica que la elasticidad de la velocidad con respecto al ingreso nermanente es 
negativa; a medida que aumenta el ingreso permanente, disminuye la velocidad deseada. 
Dado que la tendencia secular del ingreso corriente está relacionada con el ingreso 
permanente (o su sustituto, el ingreso anticipado), esto implica que la tendencia de la 
velocidad es descendente a medida que aumenta el ingreso corriente a lo largo de su 
tendencia. Lo mismo puede afirmarse en términos de 'a 
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separada sobre la velocidad o la demanda de dinero, excepto en la medida en que 
su efecto es captado por la influencia del ingreso permanente. Las ecuaciones de 
Friedman representan una hipótesis como la de la ecuación XX. 10. La 
importancia de las tasas de interés es otra cuestión de la que nos ocuparemos en la 
sección siguiente, pero sí importa para saber si el ingreso permanente o la riqueza 
no humana es una variable independiente mejor en la función de demanda de 
dinero. Si en realidad afecta la demanda de dinero una tasa de interés, una ecuación 
que la excluya no nos permitirá juzgar correctamente la importancia de las 
variables incluidas en la ecuación (como el ingreso permanente o la riqueza no 
humana). Otro aspecto de la controversia es que otros autores, sobre todo Meltzer 
(1963), Brunner y Meltzer (1963), y Laidler (1966a), han verificado la validez de 
la hipótesis del ingreso permanente por comparación con las ecuaciones 
representativas de la hipótesis de la riqueza no humana. Veamos sus resultados. 

Meltzer (1963) descubre que una ecuación en términos de la riqueza no humana 
(nuestra ecuación XX.15) encaja én los datos mejor que la ecuación del ingreso 
permanente para la demanda de dinero considerada en el capítulo vn: 


In? =a + by? (XX.18) 


donde p” son los precios permanentes e y” es el ingreso real permanente, y ambos 
se miden como precios e ingreso anticipados.” Utilizando datos anuales de los 
Estados Unidos para el periodo de 1900 a 1958, descubre Meltzer que la ecuación 
de la riqueza no humana encaja en los datos mejor que la ecuación del ingreso 
permanente en dos sentidos. Primero, el coeficiente de determinación es mayor, lo 
que implica que una proporción mayor de la varianza de las variables dependientes 
se relaciona con una tasa de interés y con la riqueza no humana y no con el ingreso 
permanente. Segundo, cuando los datos se dividen en subperiodos, se observa que 
la ecuación del ingreso permanente es ligeramente menos estable que la ecuación 
de la riqueza no humana de un periodo a otro. 


demanda de dinero. La estimación de la elasticidad de la velocidad como —0.81 implica 
que la elasticidad de la demanda de dinero con respecto al ingreso permanente es -f-1.81. 
A medida que aumenta el ingreso permanente, la demanda de dinero aumenta más que 
proporcionalmente. Sin embargo, las estimaciones de Friedman no encajan bien en los datos 
de años más recientes. Sus datos sólo llegan hasta 1954, mientras que la tendencia de la 
velocidad efectiva parece haberse invertido en los años sesenta y setenta. 

8 La ecuación XX.18 es la VII.17 expresada en forma logarítmica lineal. Debe advertirse 
que el acervo de dinero y el ingreso permanente se expresan en términos per cápita en la 
formulación de Friedman y en una de las formulaciones verificadas por Meltzer. 


Laidler (1966a) llega a la conclusión contraria sobre los méritos relativos de la 
riqueza no humana y el ingreso permanente como variables independientes. 
Descubre Laidler que una ecuación del ingreso permanente se desempeña 
significativamente mejor que una ecuación en términos de la riqueza no humana. 
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Una dificultad de la comparación de los resultados de Laidler con los de Meltzer 
es el hecho de que ambos autores formulan las hipótesis en términos de diferentes 
tipos de ecuaciones. Es particularmente notable el hecho de que Laidler exprese la 
hipótesis de la riqueza no humana en una forma poco usual. En lugar de utilizar 
una ecuación como la XX. 15, Laidler formula la hipótesis en esta forma: 


E + /PS(i-fc)yr-. + gS(y'-c5).-, +2 (xx.19) 
P 


donde y” y C" son el ingreso y el consumo transitorios!” y todas las variables, 
excepto la tasa de interés, se miden en términos per cápita. En términos simples 
de la contabilidad del ingreso nacional, podemos definir el ahorro como el ingreso 
menos el consumo, r =y —c. Con las distinciones de Friedman, podemos escribir 
esto como r= y?"+ y? — (P— e? = (y? — cr) + (y — c?). Friedman (1957) propone 
que C? es una proporción k de y?; c? = ky?, de modo que la expresión del ahorro 
puede escribirse así: r = (1 — k')y? -|- (y" — c?). Se sigue que los términos S(1 — 
kjy? y S(y" —c>) de la ecuación XX.19 representan en conjunto la suma del ahorro 
del pasado y por ende la riqueza actual. Al aplicar la ecuación XX.19 a los datos, 
Laidler la simplifica expresándola en términos de primeras diferencias: '' 


Cr) AV) =b(A)y+g (y 20") + dr,-1..,) (xX.20) 


Luego la simplifica aún más eliminando el término C” porque considera que el 
consumo transitorio es pequeño y no está correlacionado con el ingreso transitorio. 


10 El ingreso transitorio se define como la diferencia existente entre el ingreso corriente 
y el permanente, y” = y - y”. De igual modo, si tenemos un concepto del consumo permanente 
análogo al del ingreso permanente, podemos definir el consumo transitorio como «7 =c- 
cr. como lo hace Friedman (1957). Así pues, en las definiciones de Friedman hay dos 
componentes —el transitorio y el permanente— del ingreso y del consumo. 

11 Los términos y” y (y*-c”) son la primera diferencia de 2y? y ”.(-c”), porque el flujo del 
ingreso o el consumo en cualquier periodo es el aumento del acervo representado por la 
suma de los flujos de periodos anteriores. Si t— 1 es el primer instante del periodo 7, el 
flujo ocurrido durante el periodo T representa el aumento de la suma ocurrido entre (1 - 1) 
y £. Laidler utiliza en efecto un retraso de medio año. 
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Así pues, la ecuación de Laidler que representa la hipótesis de la riqueza no 
humana asume finalmente la forma de 


M_ (Mp1. 
Aci 


que se compara con una ecuación representativa de la hipótesis del ingreso 
permanente, expresada también en la forma de primeras diferencias: 


=b(1 - k)y"+i>yr + dr, -1,,) (XX21) 


= CTT) yT= y fi) + dr, 1, ,)p/,  Yp/,-i  (XX.22) 


Utilizando datos anuales de los Estados Unidos para el periodo de 1892-1960 
(excluidos los años de guerra), descubre Laidler que la ecuación XX.22 encaja 
mejor en los datos que la XX.21. La hipótesis del ingreso permanente aparece 
mejor apoyada que la hipótesis de la riqueza no humana.!%! 


Dificultades de la interpretación 


No son concluyentes los resultados obtenidos por Laidler acerca de los méritos 
relativos del ingreso permanente y de la riqueza no humana como variables 
explicativas. En particular, se ven debilitados por la forma poco usual en la que 
expresa Laidler la hipótesis de la riqueza no humana (ecuaciones XX.20 y 
XX.21). La ventaja de esta formulación es que evita el uso de una variable que 
mida directamente la riqueza no humana, porque los datos existentes sobre la 
riqueza no humana no pueden aceptarse confiadamente. En cambio, la desventaja 
es que la ecuación se basa en dos conjuntos de teorías. Un conjunto establece que 
el consumo permanente es una proporción estable, k, del ingreso permanente, que 
el consumo transitorio es pequeño y no se relaciona sistemáticamente con el 
ingreso transitorio, y que podemos usar como sustituto del ingreso permanente la 
variable descrita en el capítulo vn como ingreso anticipado. El segundo conjunto 
establece que la demanda de dinero es una función de la riqueza no humana. Si 
no funciona bien la ecuación XX.21, no sabemos si esto se debe a la incorrección 
del primer conjunto de teorías o a la del segundo. 

Este problema de la formulación de ecuaciones de tal modo que representen 
claramente una sola teoría es común en la econometría. Resulta particularmente 
intratable cuando verificamos las teorías que incluyen el ingreso permanente 
como una de las variables, y esta dificultad impide una verificación clara de la 
hipótesis del ingreso permanente de la demanda de dinero de Friedman. La razón 
de esta dificultad es que, dado que no podemos medir el ingreso permanente, 


101 
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utilizamos el ingreso anticipado como un sustituto, y la propia elaboración de 
datos sobre el ingreso anticipado se basa en una teoría de la formación de las 
anticipaciones. 

Podemos ilustrar con un ejemplo sencillo el problema derivado de este 
procedimiento. Supongamos que queremos verificar una formulación sencilla de 
la hipótesis del ingreso permanente de la demanda de dinero: 


M? = aY”, (XX.23) y usamos el ingreso anticipado 
como nuestra medida del ingreso permanente. Vimos en el capítulo vn que la 
teoría de Friedman acerca de la determinación de las anticipaciones puede 
expresarse aproximadamente así: 


Yf=(3[Y, +(1-1294(1 -0Y...2 + +0to+ (1 - (XX.24) 


de modo que, sustituyendo Y”, por esta expresión en la ecuación XX.23, se obtiene 
la siguiente ecuación de regresión (omitiendo el término de error): 


M2? = ay, + (3d) + (38Yy, 2+-- e-t-(153)"y, n] (xx.25) El primer 
problema del uso de este tipo de ecuación de regresión para verificar la validez de 
la hipótesis del ingreso permanente (representada por la ecuación XX.23) es que 
comprende dos hipótesis. Una es que la demanda de dinero es una función del 
ingreso permanente; la otra es que el ingreso permanente puede sustituirse por el 
ingreso anticipado, o sea por una suma ponderada de los ingresos efectivos del 
pasado y del presente (como se expresa en la ecuación XX.24). Por lo tanto, si la 
ecuación XX.25 no encaja bien en los datos, no sabremos si ello ocurre porque 
sea incorrecta la teoría de la demanda de dinero o porque la incorrección resida 
en la hipótesis referente al ingreso anticipado. El segundo problema es que, 
aunque los datos apoyen la ecuación XX.25, no podremos concluir sin 
ambigúedad que los datos apoyan la hipótesis del ingreso permanente y la teoría 
del ingreso anticipado. Esto es así porque la ecuación XX.25 podría haberse 
derivado también de una teoría de la demanda de dinero totalmente diferente. 

La derivación de la ecuación XX.25 a partir de una teoría diferente de la 
demanda de dinero puede apreciarse en el siguiente ejemplo sencillo. Su- 
pongamos que los saldos monetarios deseados son una función simple del ingreso 
corriente, como lo implica ía teoría cuantitativa prekeynesiana elemental : 

M?=«y, (Xx.26) 


Se obtiene este resultado cuando se define M como las tenencias de efectivo y depósitos a la vista del sector privado, (M,), y también cuando se define con inclusión de los depósitos a 


plazo (M2). Sin embargo, cuando se define el dinero sólo como los depósitos a la vista (Af2 — M,), la hipótesis de la riqueza no humana aparece mejor apoyada por los datos. 
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Supongamos además que, en cualquier momento dado, hay un desequilibrio en el 
mercado de dinero, de modo que la demanda efectiva de dinero difiere del acervo 
deseado. Es decir, supongamos que, si los saldos monetarios efectivamente 
existentes al principio de un periodo, MI”-i, son menores que los saldos 
monetarios que desean mantener los individuos al final del periodo, M?, los 
individuos sólo incrementarán sus saldos monetarios en alguna proporción, TT, de 
la discrepancia: 


Ai? = MP-i + TT(M? - Á£%) (XX.27) 


La ecuación XX.27, que representa esta hipótesis de ajuste parcial, puede 
expandirse y escribirse así: 


M9= 71(M2 + (1-71)M9_1+ (1-71)2MP->+- + +(1-75)"M?,,) (XX.28) 


de modo que el acervo efectivo de dinero mantenido en cualquier momento es una 
función del acervo de dinero deseado en el presente y en el pasado. Nuestra teoría 
simple del acervo de dinero deseado, Mf; es que se trata de una proporción, a del 
ingreso corriente expresada en la ecuación XX.26. De modo que podemos 
sustituir esto en la ecuación XX.28 para obtener: 


M? =a7T(y, + (1-77) y,-, + (1-7T?y,_2++ ++ +(1-7r)'y, j (xx.29) 


Lo que debemos observar es que la ecuación XX.29 es formalmente idéntica a la 
XX.25.!% Así ocurre a pesar de que la ecuación XX.25 deriva de la teoría de que 
la demanda de dinero es una función del ingreso permanente y de que el acervo 
efectivo de dinero es siempre igual al acervo deseado de dinero, mientras que la 
ecuación XX.29 se basa en la teoría de que la demanda de dinero es una función 
del ingreso corriente y de que el acervo efectivo de dinero sólo se ajusta 
parcialmente al acervo deseado en un periodo. Si se observa que la ecuación 
XX.25 (o bien la XX.29) está apoyada por los datos, no podremos saber si éstos 
han sido generados por una relación con el ingreso permanente o con el ingreso 
corriente. 

Para someter a prueba la validez de la hipótesis del ingreso permanente se 
requieren formulaciones más refinadas que la ecuación XX.25 o la de Friedman 
(1959). En particular, debemos verificar la presencia o ausencia de retrasos en el 
ajuste de los saldos efectivos a los deseados. 


102 Aunque la ecuación XX.25 tiene el acervo de dinero deseado, M”, como la va- 
riable dependiente, y no el acervo de dinero efectivamente mantenido, M”, como ocurre en 
la ecuación XX.29, equivale a esta última expresión porque su estimación se basa en el 
supuesto de que el acervo efectivo es igual al acervo deseado. 
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XX.2. LAS TASAS DE INTERÉS Y LA DEMANDA DE DINERO 


Todas las teorías modernas de la demanda de dinero consideran las tasas de interés 
de diversos activos como determinantes de tal demanda. Independientemente de 
que se considere la riqueza no humana o la riqueza total (sustituida por el ingreso 
permanente) como la medida adecuada del tamaño de la cartera, la asignación 
deseada de la cartera entre el dinero y otros activos se trata como una función de 
las tasas de rendimiento relativo de los activos. Esta es la proposición formulada 
aun en la nueva teoría cuantitativa de Friedman (1956a) y ciertamente en las 
teorías keynesianas tales como las de Baumol (1952) y Tobin (1956). Además, es 
una proposición generalmente apoyada por los estudios empíricos en los que suele 
descubrirse que las funciones de demanda de dinero que incluyen por lo menos 
una tasa de interés encajan bien en los datos. 

Sin embargo, ha habido cierta controversia acerca de que los datos empíricos 
apoyen o no la idea de que la demanda de dinero es una función de una tasa de 
interés. Esta controversia deriva de los hallazgos de Friedman (1959). El estudio 
de Friedman lo llevó a adoptar una postura agnóstica pero en general negativa 
acerca de que las tasas de interés afecten la velocidad (o la demanda de dinero). 
Señala este autor su incapacidad para “encontrar alguna conexión estrecha entre 
los cambios de la velocidad de un ciclo a otro y cualquiera de varias tasas de 
interés” y su descubrimiento de que, dentro de los ciclos, los cambios residuales 
de la velocidad que permanecen inexplicados por la hipótesis del ingreso 
permanente son “demasiado pequeños para reflejar cualquier ajuste muy sensible 
de los saldos de efectivo a las tasas de interés”. Pero Friedman reconoce que sus 
hallazgos son tentativos y propone nuevas investigaciones sobre la importancia 
empírica de las tasas de interés. La investigación posterior realizada, por ejemplo, 
por Meltzer (1963) y por Laidler (1966b), sugiere que las tasas de interés afectan 
la demanda de dinero aun cuando se postule que el ingreso permanente es también 
una variable explicativa. Es decir, mientras que parece ser una teoría válida de la 
demanda de dinero la implicación del hallazgo de Friedman en el sentido de que 


MP =f(YP) (XX.30) 
otros autores descubren que ecuaciones tales como 
MP = flr, Y”) (xX.31) 


encajan mejor en los datos.!* 


14 Algunos autores, tales como Meltzer (1963), descubren que una ecuación tal como 
M" =f(r, Wn) da un ajuste todavía mejor. 


Dado que toda la investigación empírica distinta de la de Friedman (1959), 
Friedman y Schwartz (1963b), y estudios relacionados, ha descubierto que la 
demanda de dinero o la velocidad se relaciona sistemáticamente en los Estados 
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Unidos con las tasas de interés, aun cuando se utilice el ingreso permanente como 
una variable explicativa, resulta interesante considerar las razones que han llevado 
a Fiiedman a dudar de la validez de esta relación. Una explicación posible es que 
la definición del dinero empleada por Friedman en la variable dependiente incluye 
el efectivo, los depósitos a la vista y los depósitos a plazo. Esto se define como 
M,, y los resultados pueden compararse con los que se obtienen cuando se define 
el dinero como Afi (sólo el efectivo y los depósitos a la vista). Dado que los 
depósitos a plazo pagan interés a una tasa relacionada con la de los bonos en el 
mercado, sería de esperarse en teoría que un aumento de la tasa de los bonos 
generara el deseo de trasladar la riqueza, de los saldos de M, a los depósitos a 
plazo, pero un movimiento menor de los depósitos a plazo y por lo tanto de Af», 
que los incluye. Así pues, es de esperarse que Afj fluctúe con mayor sensibilidad 
que Ma en respuesta a los cambios de la tasa de los bonos. Johnson (1962) sugiere 
que el uso hecho por Friedman de M es lo que explica su hallazgo de que las tasas 
de interés tienen escaso efecto. Christ (1963) y Meltzer (1963) encuentran apoyo 
empírico para la idea de que la demanda de Mi revela mayor sensibilidad a la tasa 
de interés que la demanda de la M)> de Friedman. 

Sin embargo, la decisión sobre esta controversia requiere que se aclare si la 
teoría de la demanda de dinero debe definir el dinero con inclusión de los 
depósitos a plazo o sin ella. Si nos inclinamos por M> en lugar de M, no resultará 
objetable el uso que hace Friedman de esta variable en el trabajo empírico, y si 
esta es la fuente de sus hallazgos sobre la sensibilidad a la tasa de interés, tales 
hallazgos serán muy importantes.!'% 

Pero el hecho es que su definición del dinero no es en realidad lo que 


103 Hay dos enfoques a la cuestión de la definición correcta del dinero. Uno consiste 


en considerar desde el punto de vista de la teoría pura las características distintivas del 
dinero por comparación con otros activos financieros. Por ejemplo, si se piensa que la 
característica decisiva del dinero es el hecho de que no lleva ninguna tasa de interés 
financiero, deberán excluirse de la definición los depósitos a plazo. El segundo enfoque 
consiste en tratar la definición adecuada como una cuestión empírica. Si se observa en el 
terreno empírico que Mo se relaciona con otras variables económicas en forma más estable 
que M, y los depósitos a plazo, podría sostenerse, de acuerdo con algunos criterios, que es 
la definición más apropiada de los saldos monetarios. La cuestión de la definición 
apropiada del dinero es por lo menos tan antigua como el debate del siglo xix entre la 
escuela bancaria y la monetaria que reseñara Viner (1937). Se encuentran algunas reseñas 
de las discusiones recientes de este problema en Friedman y Schwartz (1969) y en Laidler 
(1969). 
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los hallazgos extraños de Friedman acerca del papel de las tasas de interés. 
Autores tales como Meltzer (1963), Brunner y Meltzer (1963), y Laidler (1966a, 
1966b), han descubierto que una tasa de interés es importante aun cuando el dinero 
se defina como En cambio, la explicación de los resultados de Friedman se 
encuentra en su empleo de una técnica de estimación errónea. Así lo sugieren 
Meltzer (1963), Teigen (1964) y Laidler (1966b), quien corrige la técnica de 
Friedman y descubre que una tasa de interés es un determinante importante de la 
demanda de dinero. 

Como indicamos en la sección XX. 1, Friedman estima una ecuación como XX. 
17 mediante el empleo de datos seculares, o sea de promedios de datos anuales a 
lo largo de los ciclos económicos. Habiendo estimado los coeficientes a y b, 
Friedman calcula luego los niveles anuales de la velocidad implicados por la 
ecuación. Dentro de cada ciclo, se correlaciona entonces la variación de la 
velocidad no explicada por la ecuación —la divergencia existente entre la 
velocidad efectiva y la calculada a partir de la ecuación— con la tasa de interés, y 
no se encuentra ninguna relación significativa. Laidler (1966b) sostiene que este 
hallazgo se debe al hecho de que Friedman calcula incorrectamente la relación 
existente entre la velocidad y el ingreso permanente. En vez de relacionar la 
velocidad sólo con el ingreso permanente, como lo hace la ecuación XX. 17, 
debiera relacionarse dicha variable con el ingreso permanente y con una tasa de 
interés cuando se usan datos seculares. Así pues, de acuerdo con Laidler, 
Friedman está examinando la relación existente entre las tasas de interés y los 
residuos que deja dentro de cada ciclo una relación secular incorrecta. 

Laidler apoya este argumento señalando que los datos seculares (promedios 
cíclicos) corroboran una función de demanda de dinero de la forma 

ÍM Pe! 
log (¡J = a + Mog (-y-J + clogr (XX.32) 


y el valor estimado de los coeficientes es diferente cuando la ecuación es 


IM Y 
log — Ua + frlog— (XX.33) 
1P/ P 


La última expresión es similar a la función de demanda implicada por la ecuación 
de la velocidad de Friedman, de modo que el resultado de Laidler implica que las 
estimaciones de a y b hechas por Friedman se basan en una especificación 
incorrecta. Es decir, Laidler descubre que tanto el ingreso permanente como una 
tasa de interés influyen sobre la demanda de dinero cuando se usan datos 
seculares, y que la ecuación de Friedman carente de una tasa de interés incluye 
explícitamente ciertos adelantos para que el coeficiente del ingreso permanente en 
la ecuación XX.33 capte el efecto 
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de la tasa de interés. Laidler aplica luego la ecuación XX.32 con los coeficientes 
estimados a partir de los datos seculares para calcular los niveles anuales, 
intracíclicos, de la demanda de dinero, y descubre que la demanda de dinero 
calculada se aproxima mucho más a la demanda efectiva de dinero que el resultado 
obtenido con el empleo de la ecuación XX.33. Se sigue de aquí que Friedman no 
pudo encontrar un papel importante para la tasa de interés en los datos anuales 
porque la ecuación que estima a partir de datos seculares está incorrectamente 
especificada para excluir las tasas de interés. 


La trampa de la liquidez 


Aparte de determinar si la demanda de dinero es una función de una tasa de interés 
—algo que ya parece decidido a favor de una respuesta afirmativa—, los estudios 
empíricos han tratado de contestar varios interrogantes relacionados con la 
naturaleza exacta de esta relación. Uno de los interrogantes más importantes desde 
el punto de vista de la síntesis neoclásica keynesiana consiste en saber si la 
demanda de dinero revela una trampa de liquidez. La existencia de una trampa de 
liquidez implica que, cuando la tasa de interés se encuentra en algún nivel 
suficientemente bajo, la elasticidad de la demanda de dinero con respecto a la tasa 
de interés tiende al infinito. Bronfenbrenner y Mayer (1960) y Laidler (1966b) han 
investigado un corolario de la tesis anterior: que la elasticidad con respecto a la 
tasa de interés es mayor a tasas de interés bajas que a tasas de interés altas. Los 
resultados obtenidos no son concluyentes, pero sugieren que no ha existido 
ninguna trampa de liquidez en los Estados Unidos en este siglo. Sin embargo, Pifer 
(1969) y Eisner (1971) verifican la hipótesis en forma más directa. 
Pifer estima una ecuación que, en forma logarítmica, podemos escribir así: 


InM=Ina=+bin(r, - 17") + e ln Wy,4- d In Y, + e In A/,-i (XX.34) 


donde representa la riqueza no humana y r'"” es la tasa de interés hipotética a la 
que tiende al infinito la demanda de dinero. Es decir, suponiendo que bh es negativo, 
M tiende al infinito a medida que y, tiende a r”*”.”9 E] método de evaluación de la 
validez de la ecuación XX.34 involu- 


16 Esto puede apreciarse escribiendo la ecuación XX.34 en forma no logarítmica: M, = 
a(r, - r""")"Wy, Y¡fM' ,. O suponiendo que bh es negativo, esto puede escribirse como M, 
=[a/(r, - 1”) >>) EfMLi. A medida que », tiende hacia »”””, el denominador del primer 
término tiende a cero; por lo tanto, el valor de la solución tiende a infinito. Debe advertirse 
que la i lea de la trampa de liquidez incorporada en la ecuación XX.34 es diferente de la que 
verificó Laidler (1966b). Aquí, la proposición 


era el cálculo de la significación estadística de las estimaciones de los parámetros 
17 con diversos valores de r'”"”. Los resultados de Pifer arrojan dudas sobre la 
hipótesis de que r""" es significativamente diferente de cero, y sugieren por ende 
que no existe ninguna trampa de liquidez a una tasa de interés positiva. Sin 
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embargo, Eisner sostiene que Pifer realiza una prueba estadística incorrecta y, 
utilizando otros criterios, descubre que r”"" es aproximadamente igual a 2 por 
ciento. Es decir, cuando la tasa de interés r, se acerca a un nivel de 
aproximadamente 2 por ciento, la demanda de dinero tiende al infinito. '* 

Asi pues, los resultados de Eisner sugieren que la hipótesis de una trampa de 
liquidez a una tasa de interés positiva está apoyada por los datos. Sin embargo, 
como ocurre con todas las estimaciones de los parámetros de la función de 
demanda de dinero, la validez de los valores estimados depende de la validez de la 
especificación de la función. La estimación de una trampa de liquidez al nivel del 
2 por ciento en la ecuación XX.34 puede aceptarse sólo si la demanda de dinero es 
una función logarítmica que incluya como variables independientes la riqueza no 
humana y el ingreso corriente. Además, la confiabilidad de la estimación depende 
de la validez de la técnica de estimación. En este sentido, resultan particularmente 
importantes las observaciones que examinaremos en la sección siguiente. 


XX.3. EL CONOCIMIENTO EMPÍRICO DE LA FUNCIÓN 
DE DEMANDA DE DINERO 


Los estudios reseñados en las secciones XX. 1 y XX.2 sugieren que la demanda de 
dinero en los Estados Unidos es una función estable de los rendimientos de 
diversos activos y que esta función es estable durante periodos largos aunque se 
use la tasa de interés de un activo para representar la estructura de los 
rendimientos.!% No sugieren concluyentemente que la fique va a verificarse es que la 
demanda de dinero tiende a infinito cuando la tasa de interés tiende a r""". En el trabajo de 
Laidler, la proposición verificada es que la elasticidad de la demanda de dinero respecto de 
la tasa de interés tiende al infinito. Véase en Eisner (1963) una discusión de la diferencia 
existente entre estas proposiciones. 

17 Seutiliza el método de estimación de la máxima probabilidad. 

18 La tasa de interés usada en estas estimaciones es el rendimiento de los bonosde 
empresas privadas con vencimiento a 20 años. Por supuesto, los datos para la rea 
lización de la prueba no incluyen ninguna observación de tenencias monetarias cercanas al 
infinito. Pero la forma de la curva estimada con datos reales sobre el dinero y las tasas de 
interés sugiere que la demanda de dinero tendería a infinito si 
la tasa de dinero se aproximara a 2 por ciento. 

18 Sin embargo, subsiste la cuestión de la tasa de interés que sea más represen- queza no 
humana o el ingreso permanente (como sustituto de la riqueza total) sea la variable 
de escala relacionada en forma más estable con la demanda de dinero. Sobre este 
punto, diversos estudios llegan a conclusiones diferentes, y tales estudios no 
pueden compararse directamente porque varían de acuerdo con los datos usados, 
el periodo de tiempo abarcado, el método de estimación, o la formulación precisa 
de las teorías. 

Además, tanto las teorías enunciadas en términos de la riqueza no humana como 
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las teorías enunciadas en términos del ingreso permanente resultan difíciles de 
verificar por razones generales. Las medidas de la riqueza no humana resultan poco 
confiables por razones teóricas, porque en principio no está claro cuáles activos 
financieros forman parte de la riqueza neta del sector privado; la elección depende 
de la resolución de la disputa examinada en el capítulo m acerca de la importancia 
de la distinción establecida entre el dinero interno y el externo (y otros activos). 
Pero aun los renglones que pertenecen claramente a la riqueza del sector privado 
resultan muy difíciles de medir en algunos casos. Resulta notoriamente dificil de 
medir el acervo del capital físico (o su aumento neto), y pueden cuestionarse 
algunos datos sobre la riqueza no humana usados en los estudios empíricos, tales 
como el de Goldsmith (1962), por lo menos por estas razones. En el caso de las 
ecuaciones del ingreso permanente surgen otros problemas generales. Dado que 
no existen datos sobre el ingreso permanente, se utiliza como sustituto el ingreso 
anticipado, medido como una función de los ingresos actuales y pasados con 
precios que declinan en forma geométrica (véase el capitulo vn). Como vimos en 
la sección XX.1, esto crea el problema de que las verificaciones empíricas de la 
teoría del ingreso permanente son, en efecto, verificaciones de dos teorías por lo 
menos. Una de ellas afirma que la demanda de dinero es una función del ingreso 
permanente; la otra sostiene que el ingreso permanente se relaciona estrechamente 
con los datos referentes al ingreso anticipado. Las verificaciones empíricas de 
ecuaciones basadas en estos dos conjuntos de teorías no pueden producir 
conclusiones sobre la teoría de la demanda de dinero basada en el ingreso 
permanente, a menos que sepamos que el ingreso permanente está relacionado con 
los datos del ingreso anticipado. Las dudas a este respecto se refuerzan por el 
hallazgo de Tobin y Swan (1969) en el sentido de que las ponderaciones utilizadas 
de ordinario para la construcción de los datos referentes al ingreso anticipado 
producen pronósticos menos correctos que otras ponderaciones.?" 


tativa. Diversos estudios empíricos usan tasas de interés diferentes en sus estimaciones. 
Laidler (1966b) hace un esfuerzo explícito por escoger la tasa de interés más apropiada. 

2 Uno de sus resultados sugiere que la ponderación del ingreso actual en el in- 

Por lo tanto, debemos permanecer indecisos sobre la cuestión de que la demanda 
de dinero sea una función estable de la riqueza no humana o del ingreso 
permanente. 

Además, hay razones técnicas para tomar con cautela todos los resultados 
examinados en las secciones XX. 1 y XX.2. La más importante de tales razones es 
que los estudios examinados utilizan métodos, tales como la regresión ordinaria 
por mínimos cuadrados, que no toman en cuenta el hecho de que la función de 
demanda de dinero es una ecuación estructural dentro de un sistema de varias 
ecuaciones simultáneas. Esto origina varios problemas. Uno de ellos es el 
problema de la identificación. Si no especificamos la función de oferta de dinero 
y otras ecuaciones del sistema, no podremos saber si la función de demanda es 
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identificable. Sólo si las otras ecuaciones tienen ciertas propiedades podremos 
saber si los parámetros estimados de la función de demanda derivan de datos 
generados por la intersección de una función de demanda genuina, estable, y una 
función de oferta variable, o si la propia función de demanda está variando. Sólo 
en el primer caso podremos estar seguros de que una relación empírica entre el 
acervo de dinero y un conjunto de variables independientes es una función de 
demanda empírica. Otro problema es el del sesgo de la ecuación simultánea. Para 
resolver el problema de identificación, bastará especificar las otras ecuaciones 
estructurales a fin de asegurar la identificación de las ecuaciones estructurales y 
examinar las propiedades del modelo así encontradas. Pero aun si el modelo es tal 
que la función de demanda se identifica debidamente como tal, no se obtendrá una 
estimación genuina de los parámetros de esta función con una técnica como la 
regresión ordinaria por mínimos cuadrados. Las estimaciones estarán sesgadas, a 
menos que se use una técnica como la de mínimos cuadrados en dos etapas para 
estimar las funciones de demanda y de oferta de dinero en forma simultánea. 

Este tipo de problemas?! no deben llevamos a desechar los resultados obtenidos 
por los estudios de una sola ecuación comentados en las dos secciones anteriores, 
ya que existe ahora una bibliografía abundante que se ocupa de la estimación de la 
función de demanda de dinero dentro de modelos donde se estiman 
simultáneamente la función de oferta y, a veces, otras ecuaciones estructurales. Se 
incluyen aquí los trabajos de Brunner y Meltzer (1964) y Teigen (1964), así como 
las estimaciones de la función greso anticipado es igual a uno. Es decir, Y* - Yy. Esto 
implicaría que una relación entre la demanda de dinero y una medida correcta del ingreso 
anticipado no puede distinguirse de una relación con el ingreso corriente. Sin embargo, 
Feige (1967) estima, en un estudio de la demanda de dinero, que la ponderación del ingreso 
corriente en el ingreso anticipado es significativamente diferente de uno. 

e Véanse mayores detalles, por ejemplo, en Johnston (1972). de demanda en 
modelos econométricos grandes; tal es el caso de las estimaciones reseñadas por 
De Leeuw (1965). Ninguno de los estudios de ecuaciones simultáneas permite 
concluir que las estimaciones de la demanda de dinero con una sola ecuación estén 
gravemente erradas, a pesar de las diferencias teóricas existentes entre los métodos 
de estimación. 


XX.4. ESTIMACIONES DE FORMAS REDUCIDAS 


En los años sesenta y setenta, gran parte de la controversia suscitada entre los 
economistas monetarios se centró en la estimación y la interpretación de formas 
reducidas tales como la ecuación XX.7. Friedman y Meiselman (1963) iniciaron 
el debate al estimar que las formas reducidas de los modelos eran mucho más 
simples que el modelo enunciado al principio de este capítulo. Luego consideraron 
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que sus estimaciones tenían implicaciones para las virtudes relativas del modelo 
keynesiaro y del modelo moderno de la teoría cuantitativa y para la importancia 
del dinero en la economía. 

Friedman y Meiselman derivaron una forma reducida a partir de un modelo 
keynesiano simple del mercado de bienes exclusivamente. Este modelo puede 
representarse por una condición de equilibrio: 


Y=C + 1+ G+(X-Z) (XX.35) 


O bien, restando de ambos miembros los impuestos totales, 7, esto puede escribirse 
en términos del ingreso disponible: 


Y-T=C + I+(G-T) + (X-Z) (XX.36) 


donde X representa las exportaciones y Z las importaciones, todas las variables 

aparecen en términos nominales, y todas las del miembro derecho expresan valores 

ex ante. El consumo es una función lineal del ingreso nacional disponible: 
C=a4-b(Y—T) (XX.37) 


y se supone que todas las demás variables del miembro derecho de la ecuación 
XX.36 son exógenas y pueden designarse como gasto autónomo, A: 
I+(G-Z)+(X-Z)=A (XX.38) 


Una forma reducida de este modelo se expresa en términos de la variable endógena 
llamad?, ingreso disponible: 


<x_39> 


Otra se expresa en términos de la variable endógena del consumo: 


4S y =p (xx.40) 


Friedman y Meiselman decidieron trabajar con una ecuación como la XX.40, que 
es la forma reducida del modelo simple del mercado de bienes. Estimaron los 
valores de e y fa partir de datos de los Estados Unidos para el periodo de 1897- 
1958 y consideraron la validez empírica de la ecuación y de la estabilidad de e y 
de f. 

También estimaron una ecuación que puede considerarse como una forma 
reducida de un modelo de la teoría cuantitativa elemental. Tal modelo puede 
integrarse con una función de demanda de dinero: 


M=d+kY D (XX.41) 


más el supuesto de que la oferta de dinero es exógena y la condición de equilibrio 
de que la oferta de dinero es igual a la demanda: 
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MS =p? (XX.42) 


Entonces la forma reducida apropiada para la expresión del ingreso disponible 
como una función de la variable exógena es: 


(Y-T)=> +M (XX.43) 


A fin de estimar una ecuación donde la variable dependiente sea comparable con 
la de la forma keynesiana elemental reducida de la ecuación XX.40, Friedman y 
Meiselman sostienen que la ecuación XX.43 no debiera ser la única forma reducida 
de la teoría cuantitativa elemental estimada, de modo que estiman además: 
C=g+hM" (XX.44) 


2 Se obtiene la ecuación XX.39 sustituyendo la XX.37 en la XX.36 y despejando (Y — 
T). La ecuación XX.40 puede obtenerse escribiendo la XX.37 con (Y — T) en el miembro 
izquierdo, sustituyendo esto por (V — 7) en la XX.36, y despejando C; o bien advirtiendo 
que Y— T—C -j- A, de modo que C = (Y — T) — A y, sobre esta base, restando 4 de ambos 
miembros de la ecuación XX.39. 

23 La base teórica de la ecuación XX.44 como una versión de la teoría cuantitativa 
plantea algunos problemas. Friedman y Meiselman pueden derivar la ecuación XX.43 de 
un modelo de la teoría cuantitativa elemental, y la ecuación XX.44 puede considerarse 
derivada del mismo modelo. Puede justificarse, por ejemplo, sosteniendo que, además de la 
existencia de una relación sistemática entre (Y - T) y M* (donde la dirección de causación 
parte de M' ), como en la ecuación XX.43, el consumo es una función del ingreso disponible: 
C=a + b(Y —T), es decir, (Y — T) = (C —a)l/b. Sustituyendo esto en la ecuación XX.43, 
obtendríamos XX.44 donde g = a = db/k y h — b/k. Sin embargo, esto provocaría algunas 
dificultades en Los resultados obtenidos por Friedman y Meiselman son notables. 
Utilizando datos anuales para el periodo de 1897-1958 en conjunto, se obtiene un 
coeficiente de correlación de 0.985 entre el dinero y el consumo (ecuación XX.44), 
mientras que apenas llega a 0.756 el coeficiente de correlación entre el gasto 
autónomo y el consumo (ecuación XX.40). Los resultados son más sorprendentes 
aún cuando se escriben las ecuaciones en términos de las primeras diferencias 
anuales, de modo que la variable dependiente sea AC = ( Cr — Cr-1)- El coeficiente 
de correlación entre AC y AA apenas llega a 0.095. Además, cuando se examinan 
los datos para cualquier subperiodo, el coeficiente de correlación aplicable a M* es 
siempre mayor que el coeficiente aplicable a 4 (a excepción de los años de la gran 
depresión de 1929-1939). Con diversas variantes de las ecuaciones básicas se 
obtuvieron resultados similares: coeficientes de correlación mucho más elevados 
en las ecuaciones que utilizan M* como la variable independiente que en las 
ecuaciones que utilizan 4. 

Friedman y Meiselman interpretan el coeficiente de correlación de una ecuación 
como un indicador de la estabilidad empírica de la relación representada por esa 
ecuación. Por ejemplo, un coeficiente de correlación bajo en la ecuación XX.39 se 
toma como un indicio de que el valor de los parámetros e y f, (a/(l — b) y 1/(1 — b) 
— 1), es relativamente inestable a través del tiempo. Es decir, son inestables b, la 


propensión marginal al consumo, y 1/(1 — b), el multiplicador keynesiano (y 


500 PROBLEMAS DE LA POLÍTICA ECONÓMICA 


también, posiblemente, la intercepción de la función del consumo). A partir de una 
comparación de los bajos coeficientes de correlación del gasto autónomo y los 
altos coeficientes de correlación de las ecuaciones de la oferta de dinero, Friedman 
y Meiselman obtienen dos conclusiones distintas pero relacionadas. La primera es 
que la relativa inestabilidad del multiplicador y la relativa estabilidad de la relación 
existente entre el consumo y la oferta de dinero significan que “el control del acervo 
de dinero es un instrumento mucho más útil que el control de los gastos autónomos 
para afectar el nivel de la demanda total de dinero”. Teniendo presente que 4 
incluye (G — T), vemos que esto implica que los déficit gubernamentales no tienen 
un efecto confiable sobre el gasto, el producto y el ingreso nacionales. La segunda 
conclusión es que “el enfoque de la teoría cuantitativa para la explicación la 
comparación de las estimaciones de la ecuación XX.44 con las de la XX.40, ya que 
la estabilidad de los parámetros de cada una de estas ecuaciones depende de la 
estabilidad de b. Una alternativa sería la derivación de la ecuación XX.44 a partir 
de la hipótesis de que la demanda de dinero es una función del consumo planeado 
(no del ingreso disponible) junto con la condición de equilibrio del mercado de 
dinero, M'= M”. Pero la hipótesis MP? =(C) sería una forma poco usual de la teoría 
cuantitativa elemental. 
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cambios del ingreso tenderá a ser más fructífero que el enfoque de la teoría 
[keynesiana] del ingreso y el gasto; que el primero corresponde a relaciones 
empíricas mucho más estables a través de los ciclos económicos” (Friedman y 
Meiselman, 1963). Es decir, el modelo keynesiano está integrado por relaciones 
de comportamiento menos estables” que las de la teoría cuantitativa elemental 
desde el punto de vista empírico. 


¿Una verificación de Keynes? 


Por supuesto, estas conclusiones han resultado muy controvertibles y han sido 
cuestionadas en varias formas. Una de las críticas sostiene que una ecuación como 
la XX.40 no es una forma reducida del modelo keynesiano aunque aceptemos que 
G, T, X y Z son variables verdaderamente exóge- nas. Por lo tanto, su actuación 
empírica no refleja la validez del modelo keynesiano. Ocurre así porque la 
ecuación XX.40 deriva de un modelo del mercado de bienes exclusivamente, 
mientras que el modelo keynesiano incluye una teoría del mercado de dinero y de 
las conexiones existentes entre ese mercado y el de bienes. En términos de 
ecuaciones, un modelo keynesiano lineal simple incluiría una condición de 
equilibrio del mercado de bienes: 


yY=C+I+G+(X-Z) (XX.45) 
una teoría del consumo endógeno: 
C=a+b(Y-T) (XX.46) 
una teoría de la inversión: 
I=d-er (XX.47) 


una función de demanda de dinero: 
MP? = kY+g-hr (XX.48) 
y una condición de equilibrio del mercado de dinero: 
M=M (XX.49) 


donde se supone exógena la oferta de dinero. Despejando cualquiera de las cinco 
variables endógenas en estas cinco ecuaciones, podremos obtener una forma 
reducida que tenga como argumentos las variables exógenas. Por ejemplo, 
despejando el consumo obtendríamos la forma reducida siguiente: 


C=fI(G - 1), (2), M!] (XX.50) 
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Es decir, en este modelo keynesiano, la oferta de dinero afectaría el consumo tanto 
como algunas de las variables incluidas por Friedman y Meiselman en su definición 
de los gastos autónomos. La oferta de dinero afecta el consumo porque, a resultas 
de la preferencia por la liquidez, afecta la tasa de interés, la que a su vez afecta la 
inversión, el ingreso y, por lo tanto, el consumo. Sólo si la oferta de dinero no 
afectara la tasa de interés, si existiera por ejemplo una trampa de liquidez (o si la 
inversión fuese completamente inelástica respecto de la tasa de interés), se 
justificaría su exclusión de la forma reducida del modelo keynesiano. Por lo tanto, 
la forma reducida de Friedman y Meiselman puede considerarse como una versión 
de un modelo keynesiano con una trampa de liquidez.*% 

Esto puede ilustrarse con las curvas /S/LM de las gráficas XX.2 y XX.3. Si las 
curvas tienen las formas trazadas en la gráfica XX.2, podrá aumentarse el ingreso 
real (al igual que el ingreso nominal y el consumo) mediante un desplazamiento de 
la curva /S hacia la derecha, de /S, a /S, o mediante un desplazamiento de la curva 
LM hacia la derecha, de LM, a LM». Lo primero podría derivar, por ejemplo, de un 
aumento de uno de los renglones del gasto autónomo tal como el gasto 
gubernamental; lo segundo podría derivar de un aumento de la oferta de dinero. 
Pero si las curvas tienen las formas trazadas en la gráfica XX.3, lo que indicaría la 
existencia de una trampa de liquidez, un aumento de la oferta de dinero que 
desplazara la curva LM, de LM, a LM», no tendrá ningún efecto sobre el nivel del 
ingreso, mientras que un desplazamiento de la curva /5, de /5S, a IS», sí lo tendrá. 


IS, LM, 


— 
e 
o 


GRÁFICA XX.2 


10n Veremos en el capitulo xxi que Friedman ha sostenido que la trampa de la liquidez 


es una característica fundamental del modelo keynesiano. 
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IS, 15, EM, LM, 


GráFica XX.3 


Por lo tanto, el uso que hacen Friedman y Meiselman de una forma reducida tal 
como la ecuación XX.40 no les permite extraer conclusiones acerca de la validez 
del modelo keynesiano. A lo sumo, tal procedimiento produce conclusiones acerca 
de un caso especial del modelo, aquel en el que existe una trampa de liquidez. A fin 
de superar este problema, Friedman y Meiselman estiman también una ecuación de 
la forma: 


C=e+g4+hM (XX.51) 


que incluye los gastos autónomos y la oferta de dinero como variables exó- genas. 
Esto se aproxima más a la forma reducida apropiada para el modelo keynesiano 
general (pero difiere de tal forma, sobre todo a causa de la definición de las 
variables). Friedman y Meiselman examinan los coeficientes de la correlación 
parcial existente entre el consumo y 4, y entre el consumo y M. respectivamente, 
y de nuevo concluyen que la relación existente entre la oferta de dinero y la variable 
endógena (mientras se mantiene constante 4) es más estable que la relación 
existente con el gasto autónomo (mientras se mantiene constante M”). Este 
resultado, como los anteriores, arroja dudas sobre la validez del modelo keynesiano. 


Exógeno o endógeno 


La siguiente crítica de los resultados de Friedman y Meiselman puede expresarse 
en el sentido de que estos autores representan incorrectamente el modelo 
keynesiano. En una concepción más general, esta crítica afirma que Friedman y 
Meiselman definen sus variables en una forma inadecuada, de modo que los 
resultados obtenidos y la insignificancia implicada de la política fiscal son 
incorrectos (independientemente de que sus ejercicios eco- nométricos sean o no 
auténticas pruebas de los modelos de Keynes y de la teoría cuantitativa). Esta crítica 
ha sido formulada por Ando y Modi- gliani (1965), De Prano y Mayer (1965), y 
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Hester (1964). El aspecto más importante de la crítica es el argumento de que las 
variables incluidas en los gastos autónomos, A, no son realmente autónomos; 
algunas de ellas son funciones del ingreso nacional o del consumo. Por lo tanto, la 
variable A no es una variable exógena pura, sino que incluye algunos componentes 
endógenos. 

S1 este argumento es correcto, implicará que la ecuación XX.40 (0 la ecuación 
XX.51) no es una forma verdaderamente reducida del modelo keynesiano (o 
cualquier otro), ya que en una ecuación de forma reducida se expresa una variable 
endógena tal como C sólo como una función de las variables exógenas del modelo. 
El problema no se refiere sólo a la propiedad de un nombre: la descripción de la 
ecuación XX.40 como una forma reducida; la dificultad reside en el hecho de que 
las estimaciones de tal ecuación son estimaciones inválidas del efecto de los gastos 
autónomos sobre el consumo. Recordemos que, por la definición de 4 (ecuación 
XX.38) a manos de Friedman y Meiselman, las formas reducidas del ingreso dispo- 
nible y del consumo (ecuaciones XX.39 y XX.40) pueden escribirse así: 


(Y-7)= Y TJ* 54 ¿Y +(G-T) + (X-2)] (XX.52) 


O A (XX.53) 


respectivamente. Supongamos, por ejemplo, que Z, las importaciones planeadas, 
son una función del ingreso disponible, de modo que, al aumentar éste, aumentan 
las importaciones planeadas. Es decir: 


ZEHY-T) (XX.54) 


donde z (0<z< 1) es la propensión marginal y media a la importación. Supongamos 
ahora que el mercado de los bienes se encuentra en equilibrio y que este equilibrio 
se ve perturbado luego por un aumento exógeno de la inversión, Z. Un efecto de 
este aumento será el incremento del ingreso disponible y el consumo en el punto de 
equilibrio; si no cambia ninguna de las otras variables de 4, el cambio del ingreso 
disponible de equilibrio será A(V — T) = (1[1 — 6]) A7, y el cambio de consumo 
será AC =[(1/[1 —t]) — 1] AZ. Pero de acuerdo con la ecuación XX.54, una de 
las otras variables de 4 cambiará; el propio aumento del ingreso disponible hará 
aumentar las importaciones Z y por lo tanto hará bajar el componente de la balanza 
de pagos (X — Z) de 4. Así pues, es posible que uno de los componentes de A se 
correlacione negativamente con el consumo. Esto hará que la definición del gasto 
autónomo utilizada por Friedman y Mei- selman, 4 = 1 + (G—T) + (X—-Z), tienda 
a tener con el consumo una correlación menor que una definición auténticamente 
exógena del gasto autónomo. Esta crítica se ve reforzada por el argumento de que 
no sólo es Z en efecto endógena, sino que lo mismo ocurre con otros componentes 
de 4. Por ejemplo, el total de la recaudación de impuestos, 7, es endógeno; en 
consecuencia, si suponemos que la inversión, el gasto del gobierno y las 
exportaciones son en verdad exógenos, la definición verdadera del gasto autónomo 
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es 4'=1+ G +, y será de esperarse que esta expresión se correlacione con C en 
mayor medida que z1.!% 

Ando y Modigliani, De Prano y Mayer, y Hester, descubren que si se cambia la 
definición del gasto autónomo de tal modo que incluya sólo variables exógenas, 
aumenta significativamente la correlación existente entre el gasto autónomo y el 
consumo (así como otras medidas de la bondad del ajuste de la forma reducida). En 
efecto, cuando se hacen esta y otras enmiendas," los autores citados descubren que 
una forma reducida que relacione el consumo con el gasto autónomo se desempeña 
aproximadamente tan bien como una forma reducida que relacione el consumo con 
la oferta de dinero (aunque debe advertirse que cada crítico usa una o varias 
definiciones “verdaderamente exógenas” del gasto autónomo diferentes de las 
utilizadas por los demás). 

Relacionado con la crítica anterior (en el sentido de que el “gasto autónomo” de 
Friedman y Meiselman no es realmente exógeno sino que, a causa de sus 
componentes endógenos negativos, sesga los resultados hacia abajo) se encuentra 
el argumento de que la oferta de dinero no es verdaderamente exógena y que su 
carácter endógeno sesga hacia arriba los resultados de la forma reducida que 
relaciona el consumo con dicha variable. Por ejemplo, Ando y Modigliani (1965) 
consideran que un aumento del ingreso nacional y del consumo pueden hacer 
aumentar la oferta de dinero. Por ejemplo, podría generar un aumento de las tasas 
de interés, lo que impulsará a los bancos a elevar la proporción de sus préstamos a 
largo plazo, reduciendo así su razón de liquidez o razón de efectivo. Si así ocurriera, 
cualquier correlación entre M* y C sería mayor que la debida exclusivamente a un 
efecto causal que una la oferta de dinero al consumo. Aunque los cambios de la 
oferta de dinero no tuviesen efecto alguno sobre el consumo, observaríamos una 


105 En términos estrictos, como observan Ando y Modigliani (1965), no es correcta la 


explicación del efecto de la endogeneidad de Z y 7. En términos del modelo determinista de 
las ecuaciones XX.36 a XX.40 y XX.54, tal explicación resulta instructiva, pero los modelos 
econométricos no son deterministas. 

Las ecuaciones de un modelo econométrico deben incluir un término de error, como 
ocurre con las ecuaciones del modelo examinado al principio de este capítulo. Por ejemplo, 
el efecto de la endogeneidad de Z deberá explicarse luego por el hecho de que Z, y por ende, 
A, se correlacionan con el término de error en la forma reducida de la ecuación XX.40. Dado 
que la correlación existente entre Z y el término de error de la ecuación XX.40 es negativa 
si la propensión marginal a importar es positiva, el coeficiente de correlación entre 4 y C 
estará sesgado hacia abajo por comparación con la correlación verdaderamente existente 
entre 4? y C. 

106 En particular, los críticos de Friedman y Meiselman sostienen que los años en que 
los Estados Unidos participaron en una gran guerra mundial fueron años extraordinarios en 
los que, por razones apriorísticas y empíricas, sería de esperarse la aparición de relaciones 
de comportamiento poco habituales: un cambio de la función 
. de consumo, por ejemplo. En consecuencia, afirman estos críticos que los datos pertinentes 
para la verificación de las formas reducidas son series de tiempo que excluyan tales años, y 
realizan algunas pruebas con dichos datos (además de utilizar datos más comprensivos en 
algunas pruebas). 
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correlación positiva entre ambas variables si un aumento del ingreso nacional 
provocara un aumento de ambas. Sin embargo, Ando y Modigliani no apoyan esta 
crítica con una prueba empírica adecuada, porque tampoco ellos pueden utilizar una 
variable de la oferta de dinero que pueda considerarse confiadamente como 
exógena. 


El poder de predicción 


Hay otras pruebas en el sentido de que, contra las conclusiones de Friedman y 
Meiselman, las verificaciones empíricas no dan razones sólidas para preferir una 
forma reducida con la oferta de dinero frente a una forma reducida con los gastos 
autónomos. Estas pruebas derivan del trabajo de Poole y Kornblith (1973), quienes 
examinan los méritos relativos de las formas reducidas en términos del gasto 
autónomo y de la oferta de dinero. Estas pruebas son diferentes de las que 
consideramos antes, en primer lugar, porque se basan en datos más recientes que 
los utilizados por Friedman y Meiselman y por los críticos que hemos 
mencionado.!% En segundo lugar, se utiliza un método de verificación diferente de 
los utilizados previamente. En particular, este método difiere de la técnica de 
Friedman y Meiselman para ajustar ecuaciones a series de tiempo y comparar los 
coeficientes de correlación. 


Poole y Kornblith utilizan datos sacados del periodo de 1929-1958 para 
estimar!%% los parámetros de varias formas reducidas en términos de gastos 
autónomos o de la oferta de dinero. Estiman un total de 13 formas reducidas para 
comparar el desempeño relativo de diferentes definiciones del gasto autónomo y de 
la oferta de dinero. Con estas estimaciones de los parámetros, se insertan los valores 
de las variables independientes efectivamente observados en el periodo de 1959- 
1970 y se calculan así los pronósticos de los valores de la variable dependiente (el 
consumo) en dicho periodo, derivados de las ecuaciones. Luego se comparan estos 
pronósticos con los datos del consumo efectivo del periodo en cuestión y se evalúa 
la actuación de las diversas formas reducidas. !% 


107L os datos son más recientes, ya que provienen de series de tiempo terminadas en 1970, 
mientras que otros autores utilizan series de tiempo que terminan en 1958. También son más 
recientes por cuanto se revisaron parcialmente los datos del periodo terminado en 1958, de 
modo que estos datos son diferentes de los que existían cuando escribieron Poole y Kornblith. 

108 Estos autores utilizan el periodo de 1929-1958, en lugar del periodo de 1897 a 
1958, porque Ando y Modigliani, De Prano y Mayer, y Hester, obtuvieron muchos de sus 
resultados más importantes del primer periodo, mientras que Friedman y Meiselman 
utilizaron el segundo periodo. Poole y Kornblith no trataban de evaluar sólo los resultados 
de Friedman y Meiselman, sino también los de sus críticos. 

102 Los pronósticos se evalúan por comparación con los valores efectivos, examinando 
el error medio cuadrado del pronóstico y de sus componentes. 
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Los resultados obtenidos difieren mucho de los encontrados por Friedman y 
Meiselman. Varias de las definiciones del gasto autónomo producen mejores 
pronósticos de C que en el caso de la utilización de la oferta de dinero como la única 
variable independiente en la forma reducida. En particular, las definiciones 
utilizadas por Hester (1964), que excluyen algunos renglones que podrían 
considerarse endógenos, producen mejores pronósticos que la oferta de dinero. 
Además, las ecuaciones de regresión múltiple de la misma forma que nuestra 
ecuación XX.51, pero con una medida “más exógena” de A, producen mejores 
pronósticos que la oferta de dinero por sí sola. Así pues, esto indica que, con la 
mayoría de las definiciones del gasto autónomo, la hipótesis keynesiana en el 
sentido de que tanto el gasto autónomo como la oferta de dinero influyen 
sistemáticamente sobre el ingreso y el consumo puede ser más confiable que una 
hipótesis simple de la teoría cuantitativa. 

Sin embargo, debemos señalar el descubrimiento de Poole y Kornblith en el 
sentido de que las formas reducidas que incluían la oferta de dinero o los gastos 
autónomos solamente, o ambos, tendían sistemáticamente a pronosticar un 
consumo demasiado bajo. Se descubrió un sesgo marcado en los pronósticos de las 
ecuaciones. Esto sugiere la posibilidad de que las formas reducidas utilizadas estén 
mal especificadas y hayan sido extraídas de hipótesis referentes a las relaciones de 
comportamiento que resultan demasiado simples para ser correctas. Aunque pueden 
tener algunas ventajas las formas reducidas —en particular la sencillez del trabajo 
involucrado en su estimación y nueva estimación frente a datos nuevos—, el 
método alternativo de la verificación de ecuaciones estructurales y modelos grandes 
integrados por muchas ecuaciones estructurales simultáneas resulta ventajoso por 
cuanto permite la verificación de las hipótesis de comportamiento subyacentes. 
Existen varios de tales modelos, los que en todos los casos pronostican que los 
cambios exógenos de los gastos autónomos (tales como algunos componentes del 
gasto gubernamental) y de la oferta de dinero producirán cambios sistemáticos en 
el ingreso nacional, el consumo, y otras variables endógenas. Christ (1975) hace 
una evaluación comparativa de la capacidad de predicción de nueve de tales 
modelos econométricos grandes y concluye que todos pueden pronosticar el 
producto nacional bruto para un trimestre futuro con un error medio cuadrado de 1 
por ciento o menos. Sin embargo, resulta controvertible la confiabilidad de sus 
pronósticos y de las ecuaciones estructurales subyacentes. 


XX.5. NUEVOS EXPERIMENTOS CON LAS ECUACIONES 
DE FORMA REDUCIDA 


Las conclusiones generales de Friedman y Meiselman se han visto apoyadas por el 
trabajo realizado en el Banco de la Reserva Federal de San Luis. Basados en esa 
fuente, Andersen y Jordán (1968) hacen una evaluación comparativa de la 
estimación de formas reducidas con variables que miden la política monetaria y la 
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política fiscal, respectivamente, como las variables independientes. 

La semejanza básica del trabajo de Andersen y Jordán con el de Friedman y 
Meiselman deriva del hecho de que las variables de la política fiscal de Andersen y 
Jordán se relacionan con un componente del gasto autónomo de Friedman y 
Meiselman, mientras que las variables de la política monetaria se relacionan con la 
oferta de dinero. Por lo tanto, el hallazgo de Andersen y Jordán en el sentido de que 
la política monetaria ejerce sobre la economía una influencia más sistemática que 
la política fiscal, se relaciona con los hallazgos de Friedman y Meiselman acerca 
de la oferta de dinero y el gasto autónomo. Sin embargo, su trabajo difiere del de 
Friedman y Meiselman. El tipo de ecuación de forma reducida que se utiliza tiene 
la forma siguiente: 


£Y =a +bbL + cÁF (XX.55) 


donde todas las variables se expresan en términos nominales y se miden como 
valores trimestrales. Se utilizan las primeras diferencias de modo que AY, por 
ejemplo, mide el cambio del producto nacional bruto nominal de un trimestre al 
siguiente.!'!% La política fiscal está representada por F y se utilizan tres medidas 
separadas de F. Una es una medida del gasto gubernamental con alto empleo, E; 
otra es una medida de la recaudación gubernamental con alto empleo, R; una tercera 
medida se refiere al déficit o superávit gubernamental con alto empleo,''! E —R. 
La política monetaria está representada por L£ y se utilizan dos medidas separadas. 
Una es el acervo de dinero, M”, la otra es el acervo de dinero de alto poder, H, 
mantenido por el sistema bancario o directamente por el sector privado. Así pues, 
el estudio de Andersen y Jordán difiere del estudio de Friedman y Meisel- man por 
cuanto se ocupa directamente de los efectos de las variables de política sobre el 
producto nacional bruto y sólo se ocupa de los efectos de los cambios ocurridos en 
tales variables; de igual modo, las variables utilizadas como medidas de política 
económica incluyen algunas que pueden identificarse como exógenas con mayor 
confianza que las variables utilizadas por Friedman y Meiselman. 

Otra diferencia deriva del hecho de que Andersen y Jordán estiman una estructura 
de retrasos más refinada. Friedman y Meiselman utilizan en algunas de sus pruebas 
un retraso simple, de modo que el consumo se relaciona con el nivel de la oferta de 


M0 Se utiliza también otra medida de los cambios, conocida como la medida de las 


diferencias centrales. 

11! El concepto de las variables de alto empleo mide el valor de lo que sería, por 
ejemplo, el déficit gubernamental en un trimestre particular si la economía se encontrara 
aproximadamente en pleno empleo en ese trimestre. Por lo tanto, es una variable más 
exógena que el nivel efectivo del déficit de ese trimestre. En efecto, con tasas impositivas 
dadas, por ejemplo, los ingresos fiscales efectivos de cualquier trimestre dependen del nivel 
del producto nacional bruto, mientras que el nivel de los ingresos fiscales que se obtendrían 
si el ingreso se aproximara al pleno empleo no depende del nivel efectivo del ingreso (aunque 
esta independencia puede cuestionarse, como veremos, alegando que el gobierno ajusta las 
tasas impositivas en respuesta a los cambios del ingreso). 
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dinero de un periodo anterior; en cambio, Andersen y Jordán utilizan un modelo 
donde el PNB se relaciona con los valores de las variables independientes en varios 
periodos anteriores. Su técnica de estimación del retraso en el efecto de un cambio 
de la política económica es la que elaboró Almon (1965). Tal técnica involucra el 
supuesto de una forma general particular para la estructura de los retrasos y una 
duración particular para los efectos de una política, así como la verificación de la 
validez de estos supuestos. La forma general de la estructura de los retrasos es un 
polinomio (Andersen y Jordán utilizan un polinomio de cuarto grado), lo que lleva 
a estos autores a estimar que los efectos plenos de un cambio de la política 
económica se sentirán dentro de cuatro trimestres. 

A pesar de las diferencias de sus modelos, los resultados obtenidos por Andersen 
y Jordán refuerzan la conclusión obtenida de su estudio por Fried- man y 
Meiselman: que la política monetaria es más eficaz que la política fiscal. Andersen 
y Jordán examinan tres conceptos diferentes de la “eficacia”. El primero se refiere 
a la extensión del efecto de un cambio de la política económica. El examen de los 
coeficientes de regresión”? b y c en ecuaciones como la XX.55 lleva a la conclusión 
de que un dólar de cambio de la oferta de dinero o del dinero de alto poder genera, 
después de varios trimestres, un cambio del producto nacional bruto mucho mayor 
que un dólar de cambio en los impuestos o en el gasto gubernamental. El segundo 
se refiere a la “confiabilidad” o la “estabilidad” de la relación existente entre las 
variables de la política económica y el producto nacional bruto. El estadístico 
utilizado para medir esta cualidad es la razón t que mide la significación estadística 
de las estimaciones del coeficiente de regresión de b y c. Las razones de £ obtenidas 
de sus regresiones indican que las estimaciones de b son significativamente 
diferentes de cero, mientras que las estimaciones de c no lo son. Por último, 
Andersen y Jordán estiman la rapidez con la que se sienten los efectos de un cambio 
de la política económica. Descubren que, dejando transcurrir cuatro trimestres para 
la experimentación del efecto, la proporción del efecto pleno de un cambio de la 
oferta de dinero sentido en el curso de dos trimestres es mucho mayor que la 
proporción del efecto pleno de un cambio del gasto gubernamental. 


El carácter endógeno y la función de reacción gubernamental 


Los resultados obtenidos por Andersen y Jordán, como los de Friedman y 
Meiselman, resultan sorprendentes por el apoyo aparente que prestan a la 
proposición de que la política monetaria es mucho más importante que la política 
fiscal. Sin embargo, tales resultados afrontan varias críticas, como lo han puesto en 
claro Davis (1969) y De Leeuw y Kalchbrenner (1969). Una de las críticas se 
asemeja a la que consideramos a propósito del estudio de Friedman y Meiselman. 
Es el hecho de que, cuando se utiliza la oferta de dinero como la medida de la 
política monetaria, esta variable no es verdaderamente exógena. Los cambios del 
producto nacional bruto pueden inducir cambios en la propia oferta de dinero, de 
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modo que la relación existente entre ambas variables no refleja necesariamente sólo 
el efecto de la oferta de dinero sobre el gasto y el producto. El hallazgo de 


82 Para ser más precisos, el examen de  loscoeficientesbeta derivados de los 
coeficientes de regresión. Si b es el estimador del 
coeficientede regresión de b, es la 
desviación estándar de la variable L y <r> esla desviación estándar del pNB, el coefi 
ciente beta que mide la respuesta del pNB a los cambios de L será = b(ailcry). 
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Andersen y Jordán en el sentido de que los cambios de la oferta de dinero ocurren 
antes del cambio completo del PNB con el que se relacionan no superan esta 
objeción, ya que un modelo keynesiano simple con una ofeita de dinero inducida y 
un multiplicador retrasado sugeriría que, si un aumento de la inversión genera un 
incremento de la demanda de préstamos ban- carios y por ende un aumento de la 
oferta de dinero, los efectos plenos del cambio de la inversión sobre el gasto total 
se sentirán después de varios trimestres. El cambio de la oferta de dinero y el del 
PNB derivan en tal modelo del cambio de la inversión deseada, pero el cambio del 
PNB sigue al cambio de la oferta de dinero, como lo observaron Andersen y Jordán. 
Esta objeción a su conclusión se supera en parte cuando estos autores utilizan el 
dinero de alto poder, más bien que la oferta de dinero, como una medida de la 
política monetaria. El dinero de alto poder puede considerarse más exógeno que la 
oferta de dinero, pero hay algunas razones para creer que aun el acervo del dinero 
de alto poder se determina por lo menos en parte en forma endógena. 

En lo tocante a la endogeneidad, Ando y Modigliani (1976) y Gordon (1976a) 
exploran la posibilidad de un sesgo en los resultados de Andersen y Jordán. Estos 
autores examinan la posible existencia de un sesgo debida a una especificación 
incorrecta de las formas reducidas. En principio, tal especificación incorrecta puede 
presentarse si las variables de política, L y F, se determinan en forma endógena, 
como ocurrirá en efecto si el gobierno modifica sistemáticamente las variables de 
política en un esfuerzo por estabilizar la economía. En términos de niveles, no de 
cambios, la ecuación estimada por Andersen y Jordán (ecuación XX.55) es: 


Y = aotb,L + cor (XX.56) 


Para que esta forma reducida se especifique correctamente, es necesario que no 
haya variables exógenas distintas de L y F' que ejerzan un efecto sistemático sobre 
Y. En efecto, habrá otras variables exógenas importantes; como mínimo, las 
exportáciones influirán sobre Y. Denotemos por A estas variables exógenas que 
omiten Andersen y Jordán. Entonces la verdadera forma reducida de la economía 
(omitiendo los errores aleatorios) será: 


Y=a +b,L+cF+dA (XX.57) 


y la ecuación XX.56 es una versión truncada de esto. Lo que importa saber es si los 
resultados de Andersen y Jordán se sesgan por el uso de la forma truncada. La 
respuesta explorada por Ando y Modigliani (1976) es que todo depende de la 
correlación existente entre £, F, A y el término de error. 

Supongamos que el gobierno hace lo que los votantes esperan que haga 
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y trata de estabilizar la economía. Cuando baja A, el gobierno cambia la política 
fiscal, o la política monetaria, o ambas. Existirá entonces una relación funcional 
entre 4 y las variables de la política económica: 


A=gL4-hF (XX.58) 


Sustituyendo esto en la ecuación XX.57, vemos que la relación verdaderamente 
existente entre la política fiscal y monetaria y el ingreso nominal (omitiendo los 
errores aleatorios) es: 


Y= a+ (fe, + ¿¿2)L + (1, + d,fe)F (XX.59) 


Asi pues, las estimaciones de fe y c que hacen que Andersen y Jordán en la ecuación 
XX.55 serían, en este caso, estimaciones de (fe, + d,g) y (c, + d¡h'¡ respectivamente. 
Estos coeficientes incluyen el efecto directo de las políticas sobre el ingreso (fe, y 
c,) y el efecto total de los cambios exógenos de los gastos autónomos sobre el 
ingreso, tras de tomar en cuenta el hecho de que la política económica responde 
(d,g y d,fe respectivamente). 

Veamos en términos más específicos la naturaleza de la respuesta de la política 
económica. Si el gobierno trata de estabilizar el ingreso nominal, aumentará F' en 
respuesta a una disminución de A (por ejemplo, aumentará el déficit presupuestario 
de empleo pleno reduciendo las tasas impositivas en respuesta a una baja de las 
exportaciones). En otras palabras, h será negativo y, dado que d, es positivo, la 
consecuencia es que (c, + d,fe) es menor que c, y el efecto de la política fiscal sobre 
Y se subestima al estimar (c, + d-Jí). Por otra parte, supongamos que el gobierno 
trata de estabilizar las tasas de interés. Si 4 baja (la curva /S se desplaza hacia la 
izquierda), el gobierno tendrá que reducir la oferta de dinero para desplazar la curva 
LM hacia la izquierda y estabilizar así las tasas de interés. En tal caso, el parámetro 
g de la ecuación XX.58 sería positivo, ya que L se mide por la oferta de dinero o de 
dinero de alto poder. Siendo g positivo, (fe, -|- d,g) será mayor que fe, y su 
estimación será mayor que el valor verdadero del coeficiente que mide el efecto del 
dinero. 

Se sigue de aquí que, dependiendo de las políticas del gobierno durante el 
periodo abarcado por los datos utilizados por Andersen y Jordán, es posible que sus 
estimaciones del efecto de la política monetaria tengan un sesgo ascendente, 
mientras que el efecto estimado de la política fiscal puede ser menor que su valor 
verdadero. Gordon (1976a) descubre que tales sesgos existieron probablemente 
durante el periodo de 1953 a 1974 (o más bien durante sus subperiodos 
componentes). Pero no queda claro que los sesgos hayan sido suficientemente 
fuertes para invalidar las conclusiones de Andersen y Jordán. 

Otra crítica de las conclusiones de Andersen y Jordán se refiere a la velocidad 
con la que se experimentan los efectos de la política fiscal y monetaria. Si se 
utilizaran otras técnicas para la estimación del retraso, podría demostrarse que las 
conclusiones de Andersen y Jordán acerca de la inmediatez relativa de los efectos 
de la política monetaria ya no pueden afirmarse confiadamente. Además, mientras 
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que Andersen y Jordán utilizaron datos trimestrales para el periodo de 1952-1 a 
1968-11, la elección de un periodo diferente podría modificar los resultados 
obtenidos. En este sentido, debemos señalar los resultados obtenidos por Poole y 
Komblith (1973). Utilizando la versión del modelo donde £ se mide por la oferta 
de dinero y F por el gasto gubernamental, Poole y Kornblith estimaron b y c con 
datos tomados del mismo periodo utilizado por Andersen y Jordán; luego exami- 
naron la capacidad de la ecuación para pronosticar cambios en el producto nacional 
bruto, dados los cambios de £ y F, en el periodo de 1968-IIl a 1971-III. Se observó 
que la capacidad del modelo para pronosticar los cambios del PNB no era mejor que 
la capacidad del modelo de Friedman y Meiselman para pronosticar el nivel del 
consumo a partir de la oferta de dinero en el periodo de 1959 a 1970 (y por lo tanto 
era peor que la capacidad de algunas definiciones del gasto autónomo para 
pronosticar el consumo) . 

Por último, al evaluar los resultados de Friedman/Meiselman o de An- 
dersen/Jordan con las formas reducidas, resulta interesante su comparación con los 
resultados obtenidos de modelos econométricos grandes. Tales modelos se basan 
en los coeficientes estimados de un gran número de ecuaciones estructurales, en 
lugar de una sola forma reducida que es en principio —pero quizá no en la 
práctica— la solución para un sistema de ecuaciones estructurales. Mientras que la 
literatura monetarista sobre las formas reducidas indica que la política fiscal es 
relativamente ineficaz, la mayoría de los modelos econométricos grandes tienen 
coeficientes sugerentes de que un cambio del gasto gubernamental real sí ejerce un 
efecto significativo sobre el gasto y el producto reales a corto plazo. Fromm y Klein 
(1973) indican que la política fiscal ejerce generalmente su mayor efecto sobre el 
ingreso real después de dos o tres años, que este efecto representa un multiplicador 
significativamente mayor que uno, y que la oferta de dinero también ejerce cierta 
influencia. 

Así pues, se trata de saber si los modelos econométricos grandes, con sus 
estimaciones estructurales y su conclusión de que tanto la política fiscal como la 
política monetaria ejercen efectos importantes, se aproximan más a la verdad que 
las formas reducidas de los monetaristas. Ando y Modigliani (1976) tratan de 
demostrar que, si “su” modelo (el modelo econométrico grande MPS) es una buena 
representación de la economía, no se verá necesariamente refutado por los 
resultados de Andersen y Jordán, ya que tales resultados están sesgados en la forma 
que hemos visto. Además, Modigliani (1977) señala que los resultados de sus 
pruebas demuestran que, si los coeficientes del modelo MPS son los coeficientes 
verdaderos, los coeficientes estimados de una forma reducida de Andersen y Jordán 
pueden resultar diferentes, pero es posible que la diferencia no sea estadísticamente 
significativa. Por último, Modigliani (1977) realiza una prueba similar a la de Poole 
y Komblith (1973), excepto que aquí se hace la comparación entre la corrección del 
pronóstico de una ecuación de Andersen y Jordán por una parte y, por la otra, una 
ecuación de pronóstico donde se asigna al coeficiente de la política fiscal (el gasto 
gubernamental) el valor estimado por el modelo MPS. Descubre Modigliani que el 
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uso de los coeficientes estimados con el modelo estructural grande permite obtener 
pronósticos significativamente más acertados que el uso de la ecuación estimada 
por Andersen y Jordán. 

Asi pues, parece ser que las estimaciones de las formas reducidas apoyan a 
primera vista la proposición de que los cambios de la oferta de dinero constituyen 
un instrumento de política económica más importante que los cambios de la política 
fiscal (o del gasto autónomo). Sin embargo, la interpretación de estos resultados 
debe hacerse con cautela, y no puede rechazarse la proposición de que tanto la 
política fiscal como el control de la oferta de dinero son importantes. 


XXI. MONETARISMO Y KEYNESIANISMO 


EN ESTE libro hemos examinado varias tendencias o escuelas.diferentes dentro de 
la teoría monetaria. Podemos pensar que tales tendencias difieren de acuerdo con 
los supuestos teóricos utilizados en la construcción de modelos macroeconómicos 
apropiados para una economía monetaria. Este es el enfoque que hemos adoptado 
en general. Un modelo difiere de otro porque se suponga presente o ausente la 
incertidumbre, porque se suponga una economía creciente o un estado 
estacionario, un ajuste instantáneo de los precios a sus niveles de equilibrio, etc. 
Otra visión de las diferencias existentes entre los modelos se concentra en las 
diferencias existentes entre sus implicaciones para la política económica. Este 
aspecto es el más importante en el caldeado debate entre los partidarios de los 
modelos monetaristas y los partidarios de los modelos keynesianos: los 
monetaristas favorecen un tipo de política macroeconómica, los keynesianos 
favorecen otro. 

Hay una división doble entre las dos escuelas en lo tocante a la política 
económica. Primero, los monetaristas subrayan que si las autoridades tratan de 
influir sobre la demanda y el producto agregados, el control de la oferta de dinero 
será un instrumento mucho más importante que la política fiscal. Es decir, “el 
dinero importa”, y en algunas versiones del monetarismo se afirma que “sólo el 
dinero importa”. En cambio, los keynesianos sostienen que tanto los cambios de 
la oferta de dinero como las modificaciones de la política fiscal son importantes. 
En las secciones XXI. 1 y XXL2 examinaremos este debate. Sin embargo, la 
segunda diferencia es más fundamental aún. Se trata de saber si cualquier política 
de estabilización, aun la que se base en el control de la oferta de dinero, podrá 
afectar el producto y el empleo reales a corto o largo plazos. Los monetaristas, 
empleando un modelo de inflación que distingue entre las relaciones existentes a 
largo y corto plazos entre la inflación y el desempleo, sostienen que en el 
equilibrio a largo plazo, donde la tasa de inflación esperada es igual a la tasa 
efectiva, ni siquiera la política monetaria puede influir sobre el producto real o el 
desempleo, aunque la política monetaria puede tener alguna influencia a corto 
plazo (sección XXI.3). Sin embargo, en la sección XXI.4 veremos que, si las 
expectativas son “racionales”, la política monetaria no afecta ni siquiera a las 
variables reales a corto plazo, de acuerdo con los modelos monetaristas. En la 
sección XXI.5 examinaremos algunas críticas de las conclusiones obtenidas por 
los monetaristas del modelo de las expectativas racionales y señalaremos que, si 
los precios o los salarios se ajustan en forma 
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relativamente lenta, la política de estabilización podrá afectar el producto real a 
corto plazo. 

Antes de examinar estos debates, convendrá considerar si, aparte de las disputas 
referentes a la formación de las expectativas y la existencia de rigideces (secciones 
XXI.3, XXI.4 y XXI.5), hay algunas diferencias significativas en las ecuaciones 
básicas de comportamiento y los mecanismos de transmisión del modelo 
keynesiano y el monetarista. Exploraremos esta desemejanza en las secciones XXI.1 
y XXL6. 


XXI. 1. Los MODELOS TEÓRICOS MONETARISTAS Y KEYNESIANOS: 
EL ENFOQUE DE LA CARTERA 


Un procedimiento para el examen de las semejanzas y las diferencias teóricas 
existentes entre el modelo keynesiano y el monetarista es el examen de tales 
modelos al nivel de generalidad más alto. Esto puede hacerse si consideramos cada 
modelo en términos del equilibrio de la cartera. Tobin (1961, 1969) presenta el 
modelo keynesiano en tales términos, mientras que Fried- man (1972a) y Brunner 
y Meltzer (1972, 1973) presentan modelos de cartera como la base de las 
concepciones monetaristas acerca del efecto de la oferta de dinero sobre el ingreso 
nacional. 

Podemos concebir a un individuo, una empresa, o el sector privado que es la suma 
de individuos y empresas, que tienen una cartera de activos en cualquier momento 
dado. El conjunto de los activos considerados variará de un autor a otro, al igual que 
la especificación de los activos financieros que contribuyen a la riqueza neta del 
sector privado. Pero en general podemos principiar por incluir el dinero, los bonos 
gubernamentales y el capital fisico (incluidos los bienes de consumo durables) en 
la cartera. Así pues, la cartera puede definirse así, en términos nominales: 


W=M+B+K (XXLI) 


Debe tenerse presente que cada una de estas categorías incluye subcategorías: Bj 
por ejemplo, incluye bonos gubernamentales de diferentes vencimientos. La 
proporción de la riqueza total que se mantiene en forma de cualquier activo —el 
dinero, por ejemplo— depende de las tasas relativas de rendimiento de todos los 
activos y, por lo tanto, de sus precios relativos. Sin ocupamos de la definición de 
estas tasas de rendimiento, podemos suponer que cada activo genera un rendimiento 
positivo consistente en parte en un rendimiento financiero y en parte en un 
rendimiento implícito de servicios (en el caso del dinero, por ejemplo, el servicio 
de actuar como un medio de cambio). La cartera del sector privado estará en 
equilibrio cuando, para cada individuo, las proporciones de los activos sean tales 
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que se igualen sus tasas marginales de rendimiento.'!? Así pues, dada la riqueza, las 
proporciones de los activos serán determinadas por las tasas relativas de 
rendimiento, y la cantidad de cada activo dependerá de estas tasas de rendimiento y 
del volumen de la riqueza. 


El equilibrio de la cartera y los mecanismos de transmisión 


Supongamos que la cartera se encuentra inicialmente en equilibrio y que luego 
aumenta la oferta de dinero sin que disminuya el acervo de ningún otro activo. El 
aumento del acervo de dinero del sector privado tendrá dos efectos. Primero, 
suponiendo que el dinero es un componente de la riqueza neta, aumentará el acervo 
de riqueza, el tamaño de la cartera. Por lo tanto, si permanecen constantes los 
rendimientos relativos de los activos, podremos aislar un efecto de la riqueza sobre 
la demanda de cada activo: dinero, bonos y capital físico. Generalmente suponemos 
que el efecto de la riqueza es positivo, de modo que aumenta la demanda de cada 
activo. Pero en segundo lugar hay un efecto de sustitución, o de asignación de la 
cartera. El efecto de la riqueza habrá aumentado la demanda de dinero (y de los 
otros activos), pero suponemos que, en general, este aumento de la demanda de 
dinero es menor que el aumento de la oferta. En efecto, según lo que vimos en el 
párrafo anterior, podemos suponer que, a los rendimientos iniciales, no cambia la 
proporción en que se desean los activos: permanece constante la demanda de dinero 
como una proporción de la riqueza, pero la nueva oferta de dinero significa que el 
acervo de dinero es ahora una proporción de la riqueza mayor que antes. En 
consecuencia, hay ahora una oferta excedente de dinero al conjunto inicial de 
rendimientos relativos. El sector privado tratará entonces de intercambiar sus 
tenencias excedentes de dinero por otros activos, reduciendo el dinero hacia la 
proporción deseada y elevando sus tenencias de bonos y de capital físico para 


112 Cuando se define el equilibrio de la cartera en términos de la igualdad de las tasas 


marginales de rendimiento se argumenta en una forma muy general. En sentido estricto, la 
igualdad de las tasas marginales de rendimiento es sólo la condición de equilibrio de los 
activos que son sustitutos perfectos; por ejemplo, los activos de diferentes vencimientos 
mencionados en la teoría pura de las expectativas de la estructura de los plazos del capítulo 
xvn. En un mundo donde varían las características de los activos —donde, por ejemplo, el 
rendimiento de un activo sea más seguro que el rendimiento de otro—, el rendimiento 
marginal de un activo será diferente del rendimiento marginal de otro para reflejar estas 
características diferentes. En el caso de las diferencias de la incertidumbre, por ejemplo, 
habrá ciertos premios de riesgo incorporados en los rendimientos marginales de equilibrio de 
los activos más riesgosos. Sin embargo, la formulación del texto basta para nuestros fines, ya 
que podemos abstraemos de los cambios ocurridos en las diferencias que separan a los activos 
y suponer, por ejemplo, premios de riesgo constantes. Bajo tales supuestos, los cambios de 
los rendimientos marginales relativos de los activos derivan sólo de las mismas causas que 
inducirían cambios en sus rendimientos marginales relativos cuando no hay premios de 
riesgo, como se supone en el texto. 
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restablecer las proporciones iniciales entre estos activos, las proporciones deseadas 
en el conjunto inicial de rendimientos. Sin embargo, al tratar de hacerlo así, el sector 
privado provocará un cambio en el conjunto de rendimientos relativos. Los 
rendimientos de los bonos y del capital físico se verán empujados hacia abajo por 
el aumento de su demanda, de modo que aumentará el rendimiento relativo del 
dinero. Se establecerá un nuevo equilibrio donde los rendimientos de los bonos y 
del capital fisico serán menores que antes en relación con el rendimiento del dinero, 
de modo que el sector privado estará dispuesto a conservar en su cartera el aumento 
del acervo de dinero. Por lo tanto, en el nuevo equilibrio de la cartera será mayor 
que antes la proporción de dinero deseada, y el aumento de la oferta monetaria se 
verá compensado por un aumento de la demanda. 

Pero la teoría monetaria inacroeconóiitica no se ocupa sólo del comportamiento 
relacionado con los acervos, incluido el dinero. Se interesa fundamentalmente por 
la relación existente entre los cambios ocurridos en las carteras de activos y el flujo 
del ingreso nacional en términos reales o nominales (u otros flujos, tales como el de 
consumo y el de inversión). ¿Cómo afectan tales variables de flujos los ajustes de 
la cartera considerados hasta ahora? 

Un mecanismo que existiría cuando el aumento de la oferta monetaria sea un 
aumento de la riqueza neta sería el eJectO-df” riqueza (o efecto del saldo real o de 
Pigou). El propio aumento de la riqueza neta hace aumentar el consumo planeado, 
lo que a su vez afecta el ingreso nacional. Pero este mecanismo no operaría en la 
misma forma si el aumento del acervo de dinero se realizara mediante una compra 
de bonos por parte del gobierno, un intercambio de bonos por dinero. Tal operación 
no involucraría un aumento de la riqueza neta, sino sólo un cambio de su 
composición. 

Un segundo mecanismo que operaría (en grados diferentes) independientemente 
de la forma en que se realice el incremento de la oferta de dinero sería el del efecto 
del aumento monetario sobre la demanda del acervo de capital físico. Como hemos 
visto, el efecto de asignación de la cartera (y en algunos casos el efecto de riqueza)” 
asegura que un aumento de la oferta de dinero sólo se conservará en las carteras de 
equilibrio si se reduce el rendimiento relativo del capital físico (y de otros activos). 
Como dice To- bin, las carteras sólo se encuentran en equilibrio cuando el 
rendimiento del capital requerido para inducir a los propietarios de activos a 
conservar el acervo de capital fisico existente —el “precio de oferta del capital”— 
m es igual al rendimiento efectivo. Si aumenta el acervo de dinero (o de bonos), baja 
el precio de oferta del capital y los propietarios de activos tratan de aumentar sus 
tenencias de capital físico. Es decir, si la economía es estacionaria cuando las 
carteras se encuentran en equilibrio, el aumento de la oferta de dinero inducirá una 
tasa positiva de la inversión planeada. Esto continuará hasta que el acervo de capital 
(o su precio) llegue al punto en que su rendimiento marginal se iguale al nuevo 
precio de oferta del capital, más bajo. El aumento de la inversión deseada afectará 
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el ingreso nacional real o nominal. Aun cuando las carteras alcancen su nuevo equi- 
librio, el acervo mayor del capital físico puede afectar el crecimiento del ingreso 
nacional, aunque la demostración de tal efecto sobre el crecimiento dependa del 
modelo de crecimiento que se utilice. Aparte de los efectos del crecimiento a largo 
plazo, el aumento de la oferta de dinero afectará la inversión y el ingreso a través 
de su efecto sobre la demanda de capital físico. 

El tipo de análisis de la cartera descrito aquí está relativamente libre de 
controversia. Sin embargo, los modelos macroeconómicos difieren de acuerdo con 
los supuestos simplificadores que introducen en este análisis de la cartera. Tobin 
(1961) sostiene que el modelo keynesiano convencional descrito en el capítulo vm 
incluye el supuesto simplificador de que los bonos y el capital físico pueden tratarse 
como si fuesen sustitutos perfectos, de modo que los dos activos básicos entre los 
que escogen los dueños de riqueza son el dinero y los bonos/capital físico. Esto 
parece ser lo que implica el hecho de que el modelo keynesiano convencional 
considere las elecciones de los dueños de riqueza sólo en términos de un 
rendimiento relativo singular, el rendimiento de los bonos en relación con el 
rendimiento del dinero (que se supone igual a cero). Si los bonos y el capital físico 
son sustitutos perfectos, podremos tratarlos legítimamente como un solo activo con 
una tasa de rendimiento común, el rendimiento de los bonos. Si no se formulara este 
supuesto, de modo que se consideraran tres activos separados, tendrían que 
analizarse las elecciones de cartera en términos de dos rendimientos relativos. El 
modelo keynesiano convencional no hace esto. 

Tobin considera demasiado restrictivo este supuesto simplificador. Propugna un 
modelo de cartera más general de acuerdo con los lincamientos utilizados aquí para 
analizar los efectos de un aumento de la oferta de dinero. Pero este modelo no 
implica que sólo los cambios de la oferta de dinero modificarán la demanda del 
acervo de capital físico. Un cambio de la oferta de bonos (independientemente de 
que aumente o no la riqueza neta) provocará también un cambio en la demanda de 
capital físico mediante el efecto de asignación de la cartera y, cuando se modifica 
la riqueza neta, mediante el efecto de riqueza sobre la demanda de activos. Así pues, 
los cambios de la oferta de dinero no son las únicas formas de la política financiera 
que afectan los flujos de la inversión y el ingreso en el modelo de Tobin. 

Tobin (1972) presenta este modelo en oposición a los supuestos mone- taristas 
acerca del comportamiento de la cartera. El monetarismo sostiene que la oferta de 
dinero es lo único que importa. En el contexto del modelo de cartera que ahora 
examinamos, esta afirmación implicaría que los efectos de la riqueza y la asignación 
de la cartera derivados de un aumento de la oferta de dinero son importantes, 
mientras que los efectos de los cambios de otros activos no lo son. Mientras Tobin 
sostiene que los cambios ocurridos en la oferta de los activos no monetarios, tales 
como los bonos gubernamentales, tendrán importantes efectos de riqueza y de susti- 
tución sobre el gasto y el precio de oferta del capital (la demanda de capital físico), 
el monetarismo sostiene que los únicos efectos importantes que debemos examinar 
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son los emanados de los cambios ocurridos en la oferta de dinero. 

Esta diferencia entre el monetarismo y el tipo de keynesianismo de Tobin 
origina una diferencia muy importante para la política económica. Los monetaristas 
sostienen que el instrumento decisivo de la política monetaria y el indicador 
decisivo de la liberalidad o la restricción financiera'es el tamaño relativo del acervo 
de dinero. Tobin sostiene que, dado que no son sólo los cambios de la oferta de 
dinero los que afectan el equilibrio de la cartera y la relación de equilibrio entre los 
acervos de activos y los flujos de ingreso, los instrumentos de la política económica 
no deben limitarse a la oferta de dinero, y el indicador de las condiciones financieras 
debe ser el precio de oferta del capital, ya que se ve afectado por todos los factores 
pertinentes. Para los fines prácticos, sostienen Tobin y Brainard (1968), esto se 
representa por el rendimiento de las acciones. Se relaciona con esto el hecho de que, 
en el análisis de Tobin, el efecto de un cambio de la oferta de dinero varía de acuerdo 
con la forma en que ocurra tal cambio, mientras que Friedman (1972) sostiene que 
esto tiene una importancia secundaria por comparación con el hecho del aumento 
mismo. En el análisis de Tobin, un aumento de la oferta de dinero ejercerá un efecto 
mayor si se realiza mediante el gasto deficitario del gobierno (de modo que las com- 
pras de bienes dél gobierno se financian mediante la impresión de dinero que 
reciben inicí.almente los vendedores de estos bienes), es decir, mayor que en el caso 
de que la oferta de dinero aumentara mediante compras de m bonos en el mercado 
abierto. Esto ocurre por dos razones. El primer método implica un aumento de la 
riqueza neta,? mientras que el segundo 


2 El gasto deficitario del gobierno aumentará la riqueza neta del sector privado en la 


medida en que incremente el acervo de los activos financieros que son pasivos método no 
tiene esa implicación, de modo que en el primer caso se experimenta el efecto de 
riqueza al igual que el efecto de la asignación de la cartera. Además, el propio gasto 
gubernamental tiene un efecto directo sobre la demanda de bienes y por ende sobre 
el nivel del producto; este efecto se somete al análisis elemental del multiplicador 
en el mercado de bienes. Friedman (1972b) sostiene que es inadecuada la 
concentración en tales efectos de “primera ronda”. Considera que los efectos a largo 
plazo de un cambio de la oferta de dinero son más importantes e independientes de 
la forma en que se realice tal cambio. En opinión de Friedman sor transitorios los 
efectos de la primera ronda, mientras que un cambio de la oferta de dinero, que 
ejerce un efecto permanente sobre el acervo de dinero, tiene un efecto permanente 
como quiera que se ejecute. - La aseveración de Friedman ocupa un papel central 
en el debate que reseñaremos en la sección XXL.2. 

El enfoque de la cartera es un procedimiento que puede utilizarse en el examen 
de las diferencias existentes entre el modelo keynesiano y el modelo monetarista; 
así lo hemos hecho al tomar a Tobin como representante del primero y a Friedman 
como representante del segundo. Las diferencias son dos. Primero, hay algunas 
diferencias en lo tocante al grado de abstracción utilizado, ya que Friedman descarta 
los efectos de la primera ronda. Segundo, hay diferencias acerca del grado de 
sustitución existente entre el dinero, los bonos y el capital físico: las conclusiones 
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del gobierno (donde el valor descontado de los intereses no se ve contrarrestado por los 
impuestos futuros descontados). Cuando afirmamos que asi se incrementa la riqueza neta 
total, suponemos que otros componentes de la riqueza no se ven reducidos por la operación 
y, en particular, que la compra de bienes por parte del gobierno no reduce las tenencias de 
capital físico del sector privado. En la sección XX[.2 examinaremos este supuesto desde el 
punto de vista del equilibrio de las tenencias de capital físico del sector privado dentro del 
debate de la “eliminación”. 


Friedman implican que es muy alta la sustituibilidad existente entre el dinero y el 
capital fisico (mientras que es relativamente baja la sustituibilidad existente entre el 
dinero y los bonos). El último argumento puede interpretarse en términos de las 
curvas IS y LM. 


El grado de sustitución 


Una forma extrema del monetarismo podría basarse en el supuesto de que, en el 
terreno empírico, el dinero y los bonos no son sustitutos, de modo que la demanda 
de dinero es completamente inelástica respecto de la tasa de interés de los bonos. 
En este caso, la curva LM sería vertical, de modo que la política fiscal no tendría 
ningún efecto sobre el ingreso real.!!'* Esto puede apreciarse en la gráfica XXLL. 
Con una curva LM vertical, LM,, un aumento del gasto gubernamental que desplace 
la curva /5S, de 157 a IS, no modificará el ingreso real de equilibrio. Sólo provocará 
un aumento de la tasa de interés y una disminución de la demanda privada de bienes 
que contrarresta el aumento de la demanda gubernamental. En cambio un aumento 


113 Friedman (1970, 1971, 1972), y Friedman y Meiselman (1963), han sostenido 
vigorosamente que el monetarismo aporta una teoría del ingreso nominal y no del ingreso 
real. Sin embargo, el argumento particular examinado aquí no se ve afectado por su 
enunciación en términos del ingreso real. 
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de la oferta de dinero, que desplace la curva LM a LM,, afectará el nivel del ingreso 
real (suponiendo que el producto no se vea-restringido por la restricción de la 
capacidad de pleno empleo). 

La base del monetarismo es el supuesto de que, en términos empíricos, la curva 
LM es vertical, según se concluye del hallazgo de Friedman (1959) de que la 
demanda de dinero no es una función de la tasa de interés. También podríamos 
obtener esta conclusión del esfuerzo de Friedman (1970, 1971) por elaborar una 
teoría monetarista mediante la modificación del modelo /S/LM con supuestos 
adicionales. Ya hemos visto (sección XIX.4) que, partiendo de la teoría keynesiana 
en que la demanda de dinero es una función de la tasa de interés de los bonos y el 
ingreso nominal: 


v "MAY, y) (XX1.2) 


Friedman formula varios supuestos simplificadores y hace varias sustituciones hasta 
que obtiene la función de demanda en forma de 


MO = Yflq+ Y) (XXL3) 


donde q es una constante. En otras palabras, parecería que la demanda de dinero no 
es una función de la tasa de interés en el modelo de Friedman. 


Sin embargo, Friedman (1966, 1972) niega que las conclusiones mone- taristas 
dependan de la existencia de una curva LM vertical. En efecto, sería errónea la 
interpretación de la función de demanda de dinero que aparece en la ecuación XXI.3 
como sl refutara la negación de Friedman. Esto es así porque, aun en la forma final 
de la ecuación XX.3, la tasa de interés no afecta la demanda de dinero y ni sicuiera 
se supone constante. Las variaciones, de la tasa esperada de cambio del ingreso 
nominal, Y*, afectarán la demanda de dinero porque, como se pone en claro por la 
forma en que se introduce esta variable en la función de la sección XIX.4, tales 
variaciones involucran modificaciones de la tasa de interés nominal. Aunque sólo 
nos interese la ruta de crecimiento de la economía con equilibrio y supongamos que 
las expectativas tales como Y” son constantes en tal situación,! la tasa de interés 
afectará la demanda de dinero 'pero será tratada como constante a largo plazoj Esto 
no implicaría que Friedman desconozca el papel de las tasas de interes, sino que se 
abstrae de tal papel al abstraerse de los efectos de la primera ronda y concentrarse 
en el equilibrio a largo plazo. 

Si el supuesto de que la curva LM es vertical no constituye la característica 
distintiva del monetarismo, ¿cuál es tal característica? Friedman (1972) parece 
sugerir una diferencia empíricamente verificable en el enfoque de la cartera de los 
monetaristas y los keynesianos. Estos últimos basan sus modelos en el supuesto de 
la existencia de una trampa de liquidez, de modo que, en el modelo keynesiano con 
el que se compara el monetarismo, los aumentos de la oferta monetaria no tienen 
ningún efecto sobre el ingreso nacional.* Sin embargo, aunque este supuesto está 
implicito en las 
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GRÁFICA XXI.2 


En el capítulo xx vimos que esta versión del modelo keynesiano constituye la base 


GRÁFICA XXI.3 


exposiciones del multiplicador bruto que aparecen en los libros de texto 
elementales, no se utiliza en ningún modelo keynesiano refinado. Por lo tanto, no 
puede considerarse como un supuesto que distinga a los keynesianos frente a los 
monetaristas. 


Los efectos inmediatos o finales 


Asi pues, concluimos que los monetaristas y los keynesianos adoptan modelos de 
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cartera similares para el análisis de los efectos de la política monetaria. Ambos 
convienen en que puede esperarse, en general, que los efectos de primera ronda de 
un aumento de la oferta de dinero sean expansivos por su influencia sobre la riqueza 
y las tasas de rendimiento que provoca un aumento de la demanda de capital físico.* 
Friedman (1972) indica que la diferencia principal es el hecho de que los 
keynesianos subrayan estos efectos de primera ronda, mientras que los monetaristas 
subrayan los “efectos finales”. Así pues, de acuerdo con Friedman, gran parte del 
análisis keynesiano de la política fiscal subraya el “desplazamiento de la curva /S 
por una sola vez” —un cambio de los flujos de gasto—, mientras que los de la mayor 
parte de las formas reducidas empleadas por Friedman y Meiselman (1963) en la verificación 
del efecto del gasto autónomo. 

3 Sin embargo, Friedman parece subrayar, en mayor medida que Tobin, el efecto directo 
de la riqueza sobre el consumo derivado de un aumento de la oferta de dinero. monetaristas 
subrayan los efectos a largo plazo de los cambios ocurridos en los acervos de 
activos. !!% 

Blinder y Solow (1973) interpretan esta concepción en términos de las gráficas 
XXI.2 y XX1.3. Los efectos de primera ronda de la política fiscal que supuestamente 
subrayan los keynesianos son los del desplazamiento de y, a y2 en la gráfica XXI.2; 
este desplazamiento deriva simplemente del aumento de g, el flujo del gasto 
gubernamental, que provoca el desplazamiento de la curva /5S, de /St a 182. El efecto 
final subrayado por Friedman debe tomar en cuenta el efecto de la riqueza 
estimulado por la emisión de bonos o de dinero para el financiamiento del aumento 
del gasto gubernamental. Si suponemos que tanto el gasto como la demanda de 
dinero son funciones positivas de la riqueza real,'!'* un aumento de los bonos 
externos emitidos por el gobierno desplazará la curva /S más hacia la derecha que 
182 y la curva LM hacia la izquierda de LM;. El equilibrio final resultante en la 
gráfica XX1.3 puede ocurrir, de acuerdo con la opinión de Friedman, con /S2y LM» 
en y3, o bien los desplazamientos de las curvas /S y LM inducidos por la riqueza 
pueden ser tales que el equilibrio final se encuentre en yi (con /S, y LAf3), de modo 
que la política fiscal no tiene ningún efecto expansivo: el multiplicador es igual a 
cero. Puede argilirse que los monetaristas creen que esta última posibilidad es la que 
en efecto se realiza.!!? Por otra parte, el gasto gubernamental financiado mediante 
la emisión de dinero externo tendrá un claro efecto expansivo, porque el efecto de 
la riqueza sobre la demanda de dinero será contrarrestado en general por el aumento 
de la oferta de dinero. Así pues, la curva LM se desplazaría hacia la derecha, lo que 
reforzaría el desplazamiento de la curva /S en la misma dirección. 


114 Sin embargo, esta afirmación resulta sorprendente en vista de la concentración de 


Tobin en la cuenta de activos, o en el equilibrio de la cartera. 

115 Blinder y Solow suponen que el nivel de precios se encuentra fijo. 

116 Rasche (1973) desarrolla explícitamente un modelo monetarista en estos términos, 
pero allí se suponen flexibles los precios. 
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La idea de que el efecto final de la política fiscal es nulo, como ocurre en el 
ejemplo anterior, es uno de los aspectos más recientes de la disputa surgida entre 
monetaristas y keynesianos. Aunque se trata de una idea antigua, ha cobrado 
prominencia por la insistencia de Friedman en la importancia de los efectos finales. 
Se conoce como la hipótesis de la eliminación: la teoría de que el gasto 
gubernamental financiado con bonos sólo elimina el gasto privado, de modo que el 
gasto total permanece constante. Si expresamos en otra forma la versión más común 
de la teoría, en el contexto de un modelo /S/LM, diremos que si se desplaza la curva 
IS (y posiblemente la curva LM), este desplazamiento dejará constante el ingreso 
real, de modo que provocará inevitablemente un cambio en la tasa de interes. Asi 
pues, un aumento del déficit gubernamental sólo conduce a una tasa de interés de 
equilibrio más elevada que reduce la inversión privada, de modo que el gasto 
gubernamental elimina el gasto privado. 

Nuestro examen de la gráfica XX1.3 sugiere una causa posible de la eliminación: 
el efecto de la riqueza sobre la demanda de dinero que desplaza la curva LM hacia 
la izquierda por la acción del financiamiento del gasto gubernamental. Los 
monetaristas han sugerido varias otras causas. En cambio, los keynesianos han 
sostenido que la concentración en los efectos finales dificulta el sostenimiento de la 
hipótesis de la eliminación. En la sección siguiente examinaremos estos 
argumentos. 


XXI.2. LA ELIMINACIÓN Y LA RESTRICCIÓN 
DEL PRESUPUESTO GUBERNAMENTAL 


Es antigua la idea de que la política fiscal es impotente porque elimina el gasto 
privado y sólo desvía recursos hacia el sector público (supuestamente 
“distorsionando” la asignación de los recursos). Era un corolario directo del 
hincapié de los teóricos cuantitativos prekeynesianos en la Ley de Say como una 
proposición de largo plazo. En efecto, dado que dicha Ley supone que la oferta crea 
su propia demanda, se supone que la economía se encuentra siempre en pleno 
empleo. Si los recursos se encuentran siempre plenamente empleados, el gasto 
gubernamental en bienes sólo podrá sufragarse desviando recursos de los bienes 
producidos para la demanda privada; sólo se elimina el gasto del sector privado y 
los déficit gubernamentales dejan constante el ingreso nacional real al nivel del 
pleno empleo. 

Pero la teoría moderna de la eliminación de los teóricos cuantitativos no se 
restringe a los equilibrios de pleno empleo. El argumento de una curva LM vertical 
(gráfica XXI.I), o de los efectos de la riqueza compensatorios (gráfica XXI.3), no 
depende de ningún supuesto de que el ingreso nacional se encuentre inicialmente al 
nivel de pleno empleo. El argumento moneta- rista teórico en que se basa la idea de 
la eliminación es la demostración de que la eliminación puede ocurrir, bajo ciertos 
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supuestos, aunque haya desempleo inicialmente. Aparte de los supuestos de una 
curva LM vertical y— de los efectos de la riqueza compensatorios que ya hemos 
reseñado, Carlson y Spencer (1975) sugieren varios otros fundamentos de la 
proposición. Una posibilidad es que los propios déficit gubernamentales ejerzan un 
efecto deprimente sobre las expectativas del sector privado, lo que a su vez reduce 
los planes de inversión privados a todas las tasas de interés. Así pues, mientras que 
un aumento del déficit gubernamental desplaza inicialmente la curva /S hacia la 
derecha, el desplazamiento consiguiente de la curva de 


inversión puede hacerla volver a su posición inicial. O puede ocurrir que una 
aversión similar por los déficit reduzca la “confianza” y aumente así la demanda de 
dinero (para fines precautorios). Aquí se desplazará hacia la izquierda la curva LM 
luego del aumento del déficit, y es posible que el nivel del ingreso real del equilibrio 
final se iguale al nivel inicial. Sin embargo, en estos casos no resulta muy 
convincente el argumento, porque sólo ocurrirá la eliminación, en el sentido de que 
el multiplicador sea igual a cero, si formulamos el supuesto arbitrario de que los 
efectos de las expectativas y la confianza contrarrestan exactamente el aumento 
inicial del déficit. 

Un modelo monetarista de la eliminación, más riguroso en el aspecto teórico, se 
basa en la obra de David y Scadding (1974). Este argumento deriva del supuesto de 
que el sector privado es “ultrarracional”, en el sentido de que los individuos 
conciben al gobierno sólo como una extensión de ellos mismos. Por lo tanto, si el 
gobierno aumenta su gasto de inversión y lo financia mediante la emisión de bonos, 
el consumo futuro generado por la inversión reduce en la misma cantidad la 
demanda de consumo futuro generada por la inversión privada. En consecuencia, la 
inversión privada baja exactamente en la cantidad en que haya aumentado la 
inversión gubernamental. Por lo tanto, el efecto final es que la curva /S permanece 
en su posición inicial y que el ingreso real no se ve afectado por el déficit guber- 
namental. De igual modo, si los individuos fuesen ultrarracionales, un aumento del 
gasto gubernamental en bienes de consumo y servicios se vería exactamente 
contrarrestado por una disminución del consumo privado (aunque el gasto fuese 
financiado con impuestos y no con emisión de bonos). El supuesto de la 
ultrarracionalidad es muy restrictivo y su realismo puede cuestionarse. Sin embargo, 
David y Scadding sostienen que tal supuesto es consistente con la observación de 
una razón del ahorro al ingreso nacional estable a largo plazo.) 

Así pues, los modelos teóricos de la eliminación son modelos sencillos cuyas 
conclusiones derivan simplemente de supuestos particulares, restrictivos. Sin 
embargo, la respuesta keynesiana no se ha concentrado en general en la crítica de 
estos supuestos.!” Por el contrario, Blinder y Solow (1973), Tobin y Buiter (1974), 
y Brunner y Meltzer (1972)'! sostienen que los 


2 Este modelo de la eliminación, como el modelo basado en las expectativas y en la 
confianza, no depende de un aumento de la tasa de interés de equilibrio para eliminar el gasto 
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rivado. 
ñ 10 Esto es así aunque los estudios empíricos de la demanda de dinero establecen que, 
contra la implicación aparente de Friedman (1959), tal demanda es una función de una tasa 
de interés. Estos estudios constituyen una crítica de los supuestos del modelo basado en una 
curva LM vertical. 

1! Brunner y Meltzer no pueden clasificarse como keynesianos. Aunque están en 
desacuerdo con Friedman sobre varias cuestiones, sostienen las proposiciones princi- efectos 
finales que hemos considerado hasta ahora no son verdaderas soluciones de 
equilibrio a largo plazo. Vimos en el capítulo v que el equilibrio a largo plazo 
requiere que los acervos de activos se mantengan constantes. Si dichos acervos 
están cambiando y el gasto y la demanda de dinero del sector privado están sujetos 
a los efectos de la riqueza, las curvas LS y LM estarán desplazándose de un periodo 
a otro. En tal caso, ningún equilibrio a corto plazo será un equilibrio a largo plazo, 
puesto que no podría sostenerse de un periodo a otro. 


El modelo de la restricción presupuestaria 


A fin de considerar una posición de equilibrio a largo plazo donde los acervos de 
activos se mantengan constantes, los autores keynesianos introducen la restricción 
del presupuesto gubernamental. Este concepto ha estado implícito en la bibliografía 
de la economía monetaria durante largo tiempo, pero su uso explícito en el análisis 
de estática comparada del equilibrio a largo plazo deriva de la obra de Christ (1967, 
1968). Se trata simplemente de la aseveración de que, en una economía cerrada que 
carece de un sistema bancario, el gasto gubernamental, G, debe ser financiado con 
impuestos, con la emisión de bonos nuevos, o la creación de dinero externo: 


G-T=B+M (XXL4) 


donde B es el número de bonos (emitidos al valor a la par de $1) y B y M representan 
el cambio (no la tasa de cambio porcentual) ocurrido en los bonos vigentes y en la 
oferta de dinero por periodo. Con tal restricción, es claro que el equilibrio a largo 
plazo de un modelo con efectos de riqueza requiere que el déficit presupuestario, G 
— T, sea igual a cero, de modo que B = M = 0. Puesto que suponemos que la 
recaudación de impuestos totales es una función del ingreso nacional: 


T=1(Y) 0 (XXL5) 
Y 


se implica que, tras una perturbación o un cambio de la política económica inicial 
tal como un aumento de G, la economía alcanzará el equilibrio a largo plazo sólo 
cuando Y haya alcanzado un nuevo nivel donde 7 = G. 

Blinder y Solow (1973) siguen la práctica, ahora común, de escribir la restricción 
del presupuesto gubernamental en una forma más refinada que la ecuación XXI.4. 
Luego utilizan esta restricción para criticar el modelo 
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pales del monetarismo. Sin embargo, en el articulo citado examinan las críticas key- nesianas 
a la teoría de la eliminación. 


de la eliminación desarrollado en la gráfica XX1.3. Principian por señalar que los 
gobiernos no deben financiar sólo (G — 7), la diferencia existente entre el gasto en 
bienes y servicios y las recaudaciones de impuestos (una vez restados los subsidios), 
sino también los pagos de intereses de la deuda vigente. A fin de representar este 
procedimiento, podemos simplificar suponiendo que cada bono tiene un valor a la 
par de $1, es irredimible, y tiene un cupón de $1 por periodo. Entonces, el total de 
los pagos de intereses por periodo asciende a B y el valor de mercado del acervo de 
bonos es B/r (donde r es la tasa de interés). La restricción del presupuesto gu- 
bernamental se vuelve entonces: 


G+ B-T= B(7+M (XXL6) 
r 


donde B(l/r) es el cambio del número de bonos evaluados al precio corriente del 
mercado. Reconociendo explícitamente que los pagos de intereses gubernamentales 
son uno de los componentes del ingreso del sector privado, Blinder y Solow 
escriben así la función de consumo: 


C=c(Y+B-T W) (XXL.7) 


donde Y es el ingreso nominal con exclusión del interés gubernamental; B, el 
número de bonos, mide la recepción de intereses; y T se resta para obtener el ingreso 
disponible. 

VW representa la riqueza nominal del sector privado: 


WM + y+K (XXI. 8) 
donde K es el valor nominal del capital físico. De igual modo, la función de los 
impuestos se vuelve: 

T = 1t(Y+ B) (XXL9) 


Estas ecuaciones nos permiten escribir así la ecuación de equilibrio del mercado de 
bienes: 


y =c [(1-Z(Y+B), M + y+/< ] + /(1) + G (XXI.10) Tomando en cuenta 


un efecto de riqueza en la demanda de dinero, la ecuación de equilibrio del mercado 


de dinero es: 
M'= MP = Lir.Y. M+ -+K) (XXLID 


En conjunto, estas dos condiciones de equilibrio nos permiten encontrar el nivel de 
equilibrio del ingreso nominal de cada periodo, Y, o del ingreso 
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real, y, si consideramos fijo el nivel de los precios. Nos permiten determinar el 
equilibrio a corto plazo. Es decir, las curvas LS y LM de cada periodo derivan de las 
ecuaciones XXI.10 y XXl.Il, respectivamente. 

La introducción de la restricción del presupuesto gubernamental: 


G + B-(Y+B)=B"+M (XX1.12) 


involucra una extensión del modelo básico /S/LM de las ecuaciones XXI. 10 y 
XXI.II. Ésta es una ecuación diferencial que determina los cambios de B y de Al. 
Por lo tanto, determina el mov'miento de las curvas /S y LM de un periodo al 
siguiente, ya que contienen B y M como argumentos. Para encontrar la solución 
de equilibrio a largo plazo de todo el modelo, sólo necesitamos examinar la 
ecuación XXl.12, pues sabemos que, por definición, este estado estacionario 
ocurre sólo cuando:*!” 


G + B-t(y+ B)=0 (XX1.13) 


De la ecuación XXI.13 se sigue que el cambio del ingreso de equilibrio a largo 
plazo, resultante de un cambio en el gasto gubernamental, es: cuando se 
mantienen constantes las tasas de impuestos, definidas por la función de los 
impuestos t(Y + B).118 Este resultado indica que, cuando se considera el equilibrio 
a largo plazo, un aumento del gasto gubernamental que provoca inicialmente un 
déficit es expansivo. Es decir, dY/dG es positivo, porque d7/d/Y -f- B) es positivo 
(y menor que uno), mientras que dB/dG es positivo o igual a cero. El término 
dB/dG es igual a cero si todo el déficit se financia mediante la creación de dinero 
externo; es igual a uno si el déficit se financia totalmente mediante la emisión de 
bonos nuevos. En efecto, esto indica que un déficit financiado parcial o totalmente 
mediante emisiones de bonos es en última instancia más expansivo que si se 
financiara totalmente mediante la creación de dinero. Porque en el pri 


a Aquí estamos siguiendo la práctica keynesiana convencional de suponer arbitra- 
riamente que K= 0 (aunque 7 > 0). En consecuencia, en la definición del equilibrio a largo 
pla:o sólo necesitamos considerar explícitamente los activos By M(B—-M=0 ei la condición 
de equilibrio). Blinder y Solow (1973) consideran también el caso en que no se trata a K 
como una constante. 

“Se obtiene la ecuación XXI.14 tomando la diferencial total de la ecuación XXI.13 y 
reordenando los términos. 
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mer caso tenemos O < dB/dG =£ 1, mientras que en el segundo caso tenemos 
dB/dG =0. 


vT1dB d(Y + 
e di Ena (XX1.14) 
d(Y + B) 


Análisis de las políticas económicas 


Este último resultado parece paradójico porque ocurre lo contrario cuando se 
analiza el equilibrio a corto plazo: el financiamiento monetario es más expansivo. 
En las gráficas XX1.4 y XXI.5 aparecen estos resultados a corto y largo plazos. 
La gráfica XXI .4 muestra los cambios del equilibrio a corto y largo plazos 
derivados de un déficit financiado con bonos. Al principio, las curvas son /S, y 
LM, y el ingreso es E,. Como vimos en la gráfica XXI.3, el efecto a corto plazo 
de un aumento del gasto gubernamental financiado con bonos es el 
desplazamiento de la curva /S hacia la derecha, a /S>- Esto deriva del propio 
aumento de G y del efecto de riqueza del aumento de los bonos sobre el gasto 
privado (ecuación XXI.10). Hay también un desplazamiento de la curva LM hacia 
la izquierda, a LM, porque el efecto de riqueza induce un aumento de la demanda 
de dinero (ecuación XXI.11). Por lo tanto, el nuevo nivel de equilibrio a corto plazo 
del ingreso es Ez. La gráfica XXI.5 muestra la situación que se presenta cuando 
se financia el déficit mediante la creación de dinero. Aquí se desplaza la curva 15 
en la misma medida a corto plazo, de [Sl a 15”, pero la curva LM se desplaza hacia 
la derecha, a LM”, porque el aumento de la oferta de dinero es mayor que el 
aumento de la demanda inducido por la riqueza. Así pues, el equilibrio del ingreso 
a corto plazo se establece en Y, el resultado en el caso del financiamiento con 


bonos. 2, mayor que 
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GrÁrica XXI.5 


Sin embargo, nuestro análisis de la ecuación XXI. 14 sugiere que Y 2 e Y, no 
pueden ser posiciones de equilibrio a largo plazo, porque el finan- ciamiento con 
bonos es más expansivo a largo plazo. Si ambas posiciones son sólo de equilibrio 
a corto plazo, ello se debe a que el ingreso no ha aumentado suficientemente 
para inducir incrementos de la recaudación de impuestos por periodo de la 
cuantía requerida para contrarrestar el aumento del gasto gubernamental. Es 
decir, en tales posiciones, 7 < (G -f- B), de modo que M + B(l/r) > O por efecto 
de la restricción del presupuesto gubernamental. En los periodos subsecuentes, 
las curvas /S y LM continuarán desplazándose en las mismas direcciones que 
en el primer periodo, como se observa en las gráficas XXI.4 y XXI.5. En última 
instancia, con las curvas que ostentan el subíndice 4, se establecerá una posición 
de equilibrio a largo plazo en Yy, en la gráfica XX1.4, si los déficit se financian con 
bonos, y en Y y, en la gráfica XXI.5, si los déficit se financian con dinero. La 
ecuación XXI. 14 dicta que Yy será mayor que Y y. 

La explicación de este resultado paradójico es que, si se financian los déficit 
con bonos, el ingreso deberá aumentar en última instancia lo suficiente para 
generar recaudaciones de impuestos, 7 (a las tasas impositivas dadas), que no 
sólo se igualen al gasto gubernamental en bienes y servicios incrementado, G, 
sino que además cubran los pagos de intereses de la incrementada deuda 
gubernamental. En cambio, si los déficit se financian mediante la creación de 
dinero, se establecerá el equilibrio a largo plazo cuando el ingreso haya 
aumentado apenas lo suficiente para generar recaudaciones de impuestos que 
se igualen al incrementado gasto en bienes y servicios. 


= B.K.G) (XXL16) 
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Así pues, mediante la introducción de la restricción del presupuesto gu- 
bernamental se obtiene el resultado de que, cualquiera que sea el efecto a corto 
plazo de la política fiscal, sólo se establecerá el equilibrio a largo plazo si los 
incrementados déficit gubernamentales tienen un efecto expansivo (y la expansión 
requerida es menor en el caso de los déficit que se acompañan de incrementos de 
la oferta de dinero). Se sigue que, en el sentido de la estática comparada a largo 
plazo, la política fiscal no elimina el gasto privado mediante los efectos de riqueza 
(como se sugirió en la discusión de la gráfica XXl.3). 

Este resultado tiene varias limitaciones. La primera es que el sistema puede ser 
inestable de tal modo que nunca se alcanza el equilibrio a largo plazo. Blinder y 
Solow (1973) exploran esta cuestión y demuestran que, si les déficit se financian 
totalmente mediante la emisión de dinero, siempre se satisfará la condición de 
estabilidad ((4M/d4M) < 0). A medida que continúan los déficit (a medida que se 
expande M), M tiende a cero, es decir, los déficit se vuelven progresivamente 
menores. Si los déficit se financian totalmente mediante emisiones de bonos, la 
condición de estabilidad ((<9B/df?) < 0) se satisfará sólo si tienen ciertos valores 
los parámetros de las funciones de comportamiento del mercado de bienes y del 
mercado de dinero. Sin embargo, cuando el sistema es estable, un déficit 
financiado con bonos deberá ser expansivo no sólo a largo plazo, sino también a 
corto plazo. Es decir, refiriéndonos a la gráfica XXl.6, supongamos que, descar- 
tando los efectos de la riqueza, un aumento de G desplaza la curva /S, de /Si a 
152. Si el sistema es estable en el sentido de que tienda hacia un equilibrio a largo 
plazo, los efectos de riqueza de las emisiones de bonos deberán inducir un 
desplazamiento de las curvas a 153 y LM) (donde Y y es mayor que Yz), no a /S, y 
LM5 (donde Y, es menor que K>2). Si el sistema no es estable, nunca alcanzará un 
equilibrio a largo plazo. No existe ninguna posibilidad de alcanzar un equilibrio a 
largo plazo si el ingreso es igual, o menor, que el ingreso existente antes del 
aumento de G. Así pues, si la tesis de que la política fiscal financiada con bonos 
elimina el gasto privado se trata como una proporción referente al equilibrio a largo 
plazo, será una imposibilidad en el modelo de Blinder y Solow.** 

Sin embargo, la segunda limitación del análisis de Blinder y Solow es que, 
aunque el modelo sea estable alrededor de su posición de equilibrio a largo plazo, 
esto puede tener escasa importancia: el gasto gubernamental 


1M Estos resultados se derivan como sigue. Despejamos Y y r en las ecuaciones XXI. 10 y XXL. 
11 en cada periodo: 


Y, - F(MS. B.K-. G) (XXL15) 
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(o alguna otra variable de política económica o exógena) podrá cambiar otra vez 


antes de que se alcance el equilibrio a largo plazo. Esta crítica ha sido formulada 
por Hansen (1973) y por Carlson y Spencer (1975). 


Definimos: 


dr Vr) dw. 
(BMP 
drir) i>W 


* 


Ar +<T7F 


dC IL, dMA 
a2=7y + Vw) Porque 0 


dC dM” 
VIiWdw-* 


Entonces el multiplicador a corto plazo de los aumentos de la oferta de dinero es dYIdM = 
F|, = p.a . Esta expresión es claramente positiva, de modo que el efecto neto de la riqueza 
es expansivo en este caso (o sea el desplazamiento de las curvas /S y 
LM que ocurre después de que hayamos tomado en cuenta el efecto puro deAG sobre 
la curva 75). El multiplicador a corto plazo de los aumentos de bonos (su efecto de 
riqueza neto)es  dY/dB=Fs=/x/3. Sin embargo, no puede conocerse el signode (í sin 
conocer los valores de dCIYdW, dM?/dW y los parámetros de <r. Por lo tanto, no sabemos a 
priori si el financiamiento con bonos produce un efecto negativo de la riqueza neta que 
contrarreste el efecto expansivo puro de AG y que pueda restablecer la posición de 
equilibrio inicial (la eliminación). Pero las condiciones de la estabilidad a largo plazo nos 
permiten llegar a una conclusión sobre este punto, como sigue. 

Sustituimos las ecuaciones XXL 15 y XXI. 16 (manteniendo G constante) en la ecuación 
XXI. 1. Luego, si se financia sólo con dinero (B= 0) obtenemos: 


M=G + B-t[F(M. B. K)+B] 
dM dT dT 
dM d(Y + B) Y d(Y + By" 


Por lo tanto, por nuestra consideración anterior de las derivadas incluidas en esta expresión, 
dMldM<0 y queda asegurada la estabilidad del equilibrio a largo plazo. 
Si sólo se utiliza el financiamiento de los bonos (M = 0), obtendremos: 


ñ B= H(MB.K)(G +B-1[F(M.B.K)+B]) 
dB 1dTdT| 


La estabilidad requiere que (1BI1dB)<0“. dado que (G + B - 7) es igual a cero en la vecindad 
del equilibrio, y dado que r > 0, esto se reduce a 


do co E¿<U 
d(Y + B) d(Y + B) 


= B.K.G) (XXL16) 
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Por último, el modelo de Blinder y Solow excluye la posibilidad de cambios de 
los precios. En consecuencia, no considera los efectos que pueden ocurrir sobre 
las funciones de comportamiento si una expansión del ingreso nominal se realiza 
en parte mediante un aumento de los precios. Esta inflación tendría en sí misma 
ciertos efectos de riqueza, y, como lo subrayan los modelos monetaristas de la 
demanda de dinero, afectaría la tasa de rendimiento del dinero y por ende la 
demanda de dinero. 

Podemos concluir que se encuentra en su infancia el debate sobre la 
eliminación,- o sea —en su forma más fuerte— la proposición de que los 
incrementos del gasto gubernamental financiados con bonos sólo desplazan una 
cantidad igual de gasto privado y dejan constante el ingreso. Su formulación teórica 
ha quedado confinada dentro del marco de la síntesis neo- clásica/keynesiana y el 
modelo /S/LM. Dentro de ese modelo, sus proponentes sólo afirman su 
plausibilidad como una proposición acerca de las posiciones de equilibrio a corto 
plazo (con la excepción de Friedman [1972], quien la formula como una 
proposición a largo plazo) si se formula cualquiera de un conjunto de supuestos 
alternativos, aunque no se explora el realismo de tales supuestos. Sus críticos se 
concentran en la cuestión del equilibrio a largo plazo. Demuestran la invalidez de 
la eliminación como una proposición acerca del equilibrio a largo plazo, y también 
como una proposición de corto plazo si es estable el equilibrio a largo plazo. Este 
argumento de los críticos se basa en el supuesto de que el financiamiento de los 
déficit gubernamentales mediante bonos y dinero aumenta la riqueza neta, 
mientras que el gasto privado y la demanda de dinero están sujetos a los efectos 
de la riqueza. En este aspecto, es una crítica de las ideas de Friedman sobre el 
efecto final de los déficit, pero no es directamente una crítica del modelo basado 
en el supuesto de la ultrarracionalidad. Ni es una crítica del modelo basado en el 
supuesto referente al efecto depresivo de los déficit sobre las expectativas. 


para la estabilidad local. Es decir, sólo si 


a E 
Fa i>—- 


¿(Y + B) 
será estable el sistema en la vecindad del equilibrio a largo plazo. Para que así ocurra, es una 
condición necesaria que /3 > 0 (pues sabemos a priori que M >0). Por lo tanto, las condiciones 
de la estabilidad garantizan que, si el sistema tiene estabilidad a largo plazo bajo el 
financiamiento con bonos, 3 será positivo y el multiplicador de la riqueza neta del financiamiento 
con bonos a corto plazo, Fs 7 será positivo y reforzará el efecto de AG, en lugar de contrarrestarlo. 
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XXI1.3. LA CURVA DE PHILLIPS Y LA INEFICACIA DE LA POLÍTICA 


DE ESTABILIZACIÓN A LARGO PLAZO 


El debate sobre la eliminación se refiere a la relativa eficacia de la política 
monetaria y de la política fiscal para modificar la demanda agregada. Como hemos 
visto, (Tos monetaristas sostienen que sólo los cambios de la oferta de dinero son 
eficaces a este respecto” La bibliografía monetarísta que consideraremos en esta 
sección va más allá y sostiene que, /a largo plazo, ni siquiera los cambios de la 
oferta de dinero o de su tasa de crecimiento ejercerán algún efecto sobre el 
producto real o el empleo, ya que sólo influirán sobre la tasa de inflación” A largo 
plazo, hasta el dinero es neutral. Además, en la sección XXl.4 veremos que la 
introducción de las expectativas racionales puede volver neutral al dinero aun a 
corto plazo?) Antes de seguir adelante, convendrá señalar que nos interesa aqui 
un aspecto de la neutralidad diferente del que consideramos en el capítulo XII. Allí 
examinamos modelos que se encontraban en equilibrio de pleno empleo y nos 
preguntamos si un cambio de la oferta de dinero afectaría algunas variables reales 
(tales como la tasa de interés, los precios relativos, real) en el 
pleno empleo. En cambio, aquí queremos saber si la oferta de Ñ 
dinero puede afectar el propio nivel del empleo to real). cambio de (y 
La idea de que la política monetaria (o fiscal) no tiene ningún a largo Weduo- 
efecto sobre el empleo y el producto real deriva del trabajo funda- 
mental de Friedman (1968b) y Phelps (1968) sobre el concepto de la Curva 


O la riqueza un 


GRÁFICA XXI.6 
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de Phillips. En la sección XIX.4 del capítulo xix observamos que una teoría del 
ingreso nominal no nos dice por sí sola cómo se dividirá un cambio del ingreso 
nominal, y, entre sus componentes, el nivel de precios y el ingreso real (py). Antes 
de la obra de Friedman y de Phelps, se creía 


GRÁFICA XXI.8 
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que la Curva de Phillips proporcionaba una técnica generalmente aplicable a la 
solución de este problema. Tal como la formularon Phillips (1958), Lipsey (1960), y 
Samuelson y Solow (1960), |ja Curva de Phillips era esencialmente una relación entre 
la tasa de cambio de los salarios nominales y el nivel del desempleg? En la gráfica 
XXI.7 se ilustra esta idea. 

Para lo que ahora nos interesa, hay dos cosas importantes a este respecto. La 
primera es la teoría que se encuentra detrás de la Curva de Phillips. La formuló 
Phillips (y con menor impacto Irving Fisher [1926]) simplemente como una relación 
estadística observada, sin gran apoyo teórico. Más tarde, “Lipsey explicó la curva 
como un resultado del comportamiento del mercado de mano de obra en 
desequilibrio) Su teoría era que fia demanda excedente de ese mercado hace que 
los salarios nominales se eleven hacia un nivel de equilibrio) (y que bajen en 
respuesta a la oferta excedente) ; que la velocidad del ajuste, la tasa de cambio de 
los salarios nominales (medida en el eje vertical de la gráfica XXl.7), se relaciona 
con el monto de la demanda excedente de mano de obra; y que tal monto se 
relaciona con la tasa de desempleo (Í7, que se mide en el eje horizontal de la gráfica 
XXI.77). Esta teoría ha sido atacada por Friedman y Phelps con resultados 
devastadores. El segundo punto importante es que varios autores de la Curva de 
Phillips remplazan a W en el eje vertical por p, de modo qúe la curva expresa la tasa 
de inflación de los precios como una función del desempleo. Esta versión de la Curva 
de Phillips se ilustra en la gráfica XXl.8 y es la que utilizaremos en esta sección y en 
las siguientes. (La sustitución de VV por p es una simplificación que puede 
racionalizarse en varias formas, la más simple de las cuales es el supuesto de que 
los precios se determinan como un margen proporcional relativamente constante 
sobre los costos salariales por unidad de producto. *?=) 


10 Supongamos que el precio por unidad del producto supere siempre a los costos salariales por 
unidad en un porcentaje a. Entonces p = (1 + a)w(Nlg), donde w es la tasa salarial por hora, N es el 
número de horas empleadas, y q es el producto. Ahora Nlg = llz, donde z es la productividad media, 
y la ecuación del precio puede escribirse como p = (1 + a)w/z. Escribiendo esto en forma 
logarítmica, diferenciando con respecto al tiempo, y suponiendo que (1 a ) es una constante, 
obtendremos p — w = z, donde el punto indica la tasa de cambio. Es decir, la Curva de Phillips en 
términos de p es, para una tasa dada de incremento de la productividad Z, paralela a la curva 
expresada en términos de w y se colocará debajo de ella por la cantidad z. 

Las expectativas 


Las Curvas de Phillips ilustradas en las gráficas XX1.7 y XX1.8 pueden escribirse 
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W = f(U) (XX1.17) 


p=h(U) (XXI.18) 


respectivamente. La característica distintiva de la curva era el supuesto de su 
estabilidad relativa a través del tiempo. Pero el modelo de Friedman/ Phelps trata de 
demostrar que las ecuaciones XXI.17 y XXI.18 son inestables en general. Se llega a 
esta conclusión sobre la base de dos supuestos. Primero, en contra del modelo de 
Lipsey se sostiene que el desequilibrio del mercado de mano de obra no conduce a 
los ajustes de los salarios nominales propiamente dichos, sino de los salarios reales, 
(W/p). Segundo, se supone que la negociación salarial involucra la fijación de W, 
para alcanzar un salario real particular, dado p, pero en virtud de que la negociación 
ocurre a intervalos discretos (digamos una vez al año), el nivel de precios que se 
toma en cuenta es el que se espera que exista durante la vida del contrato salarial. 
Por lo tanto, en el instante í se fija el salario nominal, W,, para obtener un salario 
real particular, ( W.Jp"), donde p “es el nivel de precios que en el momento í se espera 
que rija durante el periodo siguiente. 

De acuerdo con estos supuestos, podemos escribir de nuevo las ecuaciones 
XXI.17 y XXI.18. Conservando temporalmente el supuesto de que U es una medida 
del desequilibrio existente en el mercado de mano de obra (aunque Friedman y 
Phelps sostienen que U es una medida demasiado gruesa, como veremos), la 
hipótesis de Friedman/Phelps es que el salario real “esperado”, (), cambia como una 
función de U. En términos algebraicos, la tasa de cambio de este salario real 
“esperado” es w, — p”, donde p'es la tasa esperada de la inflación de precios. Por lo 
tanto, podemos remplazar la ecuación XX1.17 por 


vv -p' = f(U) o bien 
w=p'+/(H) (XXI. 19) 


De igual modo, la forma de inflación de precios de la Curva de Phillips puede 
escribirse: 
p=p'+h(U) (XXI.20) 


Estas ecuaciones indican que w y p son funciones inestables de U en el sentido de 
que sus valores para cualquier tasa de desempleo particular dependen de la tasa de 
inflación esperada. La idea es intuitivamente atractiva. A cualquier tasa de 
desempleo dada, los trabajadores desearán —y los empleadores aceptarán— una 
tasa mayor de aumento de los salarios nominales si esperan experimentar una tasa 
elevada de incremento de los precios que si esperan una inflación de precios baja. 
Necesitamos dar otro paso antes de examinar las implicaciones del modelo de 
Friedman/Phelps. Debe advertirse que estos autores consideran insuficiente la 
precisión de las ecuaciones XXI.19 a XXI.20, porque la tasa de desempleo no 
mide por sí sola el desequilibrio existente en el mercado de mano de obra. Se 
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sostiene que, en efecto, hay algunas personas desempleadas voluntariamente, !* y 
la medida de este desempleo voluntario es un nivel de U llamado la tasa natural 
de desempleo, U”. Si la tasa efectiva de desempleo U es igual a UN, el mercado de 
mano de obra estará en equilibrio en el modelo de Friedman/Phelps. Si U es mayor 
que U%, habrá una oferta excedente de mano de obra, y si U es menor que UY habrá 
una demanda excedente. Se representa esta hipótesis remplazando la ecuación 
XXI.20 por 

-p=p' + h(U-0?) (/i(0) = 0) (xX1.21) 


Es decir, cuando el desempleo es igual a su tasa natural, la tasa de infla- . ción es 
igual a la tasa de inflación esperada, porque la única fuerza que provoca el aumento 
de los salarios nominales y por ende de los precios es, en tales circunstancias, la 
expectativa de la inflación. Por lo tanto, la ecuación XXI.21 nos da otro 
procedimiento para la definición de la tasa natural de desempleo. Tal es la tasa en la 
que p = p”. Y si suponemos que la tasa de inflación esperada es una función de la 
tasa inflacionaria corriente, como se hace en el trabajo original de Friedman y 
Phelps,'” el hecho de que p = p* en U? significa que es la tasa de desempleo del 
equilibrio a largo plazo. 


El equilibrio a largo plato 


En la gráfica XXI.9 ilustramos la hipótesis de Friedman/Phelps. Su esencia es, 


primero, que en lugar de la Curva de Phillips estable ilustrada en 

18 Phelps (1970) cree que la explicación de los determinantes de este desempleo 
voluntario reside en el hecho de que los individuos optan racionalmente por permanecer 
desempleados mientras buscan un empleo óptimo. 

17 En la sección XIX.2 del capitulo xix examinamos el concepto de la tasa de inflación 
del equilibrio a largo plazo. Aquí, como en el modelo de Cagan, puede suponerse que la 
tasa de inflación esperada es una función de la tasa actual porque las expectativas se forman 
de acuerdo con el modelo de las expectativas de adaptación, ( dp'ldt) = a (p—p'). Así pues, 
es sólo cuando p'= p que p'es constante 
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la gráfica XXI.8, hay toda una familia de tales curvas, SRy, SR y, SR», etc. La curva 
que resulte aplicable dependerá de la tasa de inflación esperada. Entre mayor sea 
p*, más hacia la derecha se encontrará la curva, indicando que, para cualquier nivel 
dado de (U — UN), p es mayor de lo que sería de otro modo (ecuación XXI.21). 
Segundo, estas Curvas de Phillips sólo son válidas a corto plazo, en el sentido de 
que sólo la que se encuentre directamente por encima de UY puede alcanzarse en 
el equilibrio a largo plazo; esto es así porque, como vimos en el párrafo anterior, se 
define la tasa natural de desempleo como la (única) tasa a la que existe el equilibrio 
a largo plazo. Por lo tanto, en el equilibrio a largo plazo es la Curva de Phillips LR, 
una línea vertical por encima de la tasa natural de desempleo indicativa de que, en 
el equilibrio a largo plazo, la tasa de desempleo sólo puede ser U”, mientras que la 
tasa de inflación asociada a ella puede ser cualquiera. (Más precisamente, no hay 
ningún p relacionado en forma única 


GrÁrica XXI.9 


(dp'/dt=0) y, por la ecuación XX1.21, p es consiguientemente constante cuando U es igual al dado. 
con UY”, pero en U?, p puede relacionarse en forma única con otra variable, tal como 
la tasa de crecimiento de la oferta de dinero, que lo determine.) 

El modelo de Friedman/Phelps sugiere que el equilibrio a largo plazo es estable 
en el sentido de que toda desviación del desempleo frente a la tasa natural desata 


MONETARISMO Y KEY NESIANISMO 541 


fuerzas que impulsan al desempleo a regresar a la tasa natural. Esto deriva de la 
idea de que la tasa de inflación esperada, p”, se ajusta hacia la tasa corriente;*? si, 
partiendo de un equilibrio a largo plazo con inflación corriente y esperada igual a 
cero, surge por alguna razón la inflación, los individuos ajustarán finalmente sus 
expectativas de la inflación futura en el mismo grado.*? La estabilidad del equilibrio 
a largo plazo tiene una implicación notable: el gobierno no puede tratar de alcanzar, 
mediante la política monetaria y fiscal, una tasa de desempleo particular y una tasa 
de inflación particular, a menos que la tasa de desempleo deseada sea la tasa 
natural UN. En la gráfica XXI.10 se ilustran la idea de la estabilidad y esta implicación. 


Grárica XXI.10 


Supongamos que la tasa de desempleo sea inicialmente U”, la tasa de inflación 
esperada (igual a la tasa corriente) sea igual a cero, y la Curva de Phillips a corto 
plazo correspondiente sea SRo. 

Postulemos ahora que el gobierno trata de reducir el desempleo a Ui mediante el 
aumento de la demanda agregada. Los keynesianos sostienen que el gobierno 
puede aumentar la demanda incrementando la oferta de 


18 Como ocurre en la hipótesis de las expectativas de adaptación. Véase la nota anterior. 
19 Veremos más adelante que el supuesto de un ajuste eventual, más bien que instantáneo, es 
decisivo para la distinción existente entre las posiciones de equilibrio a corto y a largo plazos. 


dinero o incurriendo en un déficit presupuestario (aunque lo financie con emisiones 
de bonos), mientras que los monetaristas afirman que un incremento de la oferta de 
dinero es el procedimiento más seguro para aumentar la demanda, pero esa 
distinción no es importante para el argumento que ahora consideramos. Lo que 
importa por ahora es el efecto de un aumento de la demanda más bien que su fuente. 
Si las expectativas permanecen inicialmente constantes, la economía podrá avanzar 
a lo largo de SR, hasta llegar a una posición, tal como E,, donde el desempleo se 
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reduce a Uj y la inflación corriente se eleva a pl. Mientras que la tasa de inflación 
esperada permanezca constante al nivel de p'= 0, podrá mantenerse esta posición 
particular y el gobierno habrá logrado reducir la tasa de desempleo a Ui y obtener 
una tasa de inflación dada, p,. Sin embargo, de acuerdo con el modelo de 
Friedman/Phelps, la tasa esperada no permanecerá constante. En los periodos 
subsecuentes se revisarán las expectativas de acuerdo con la experiencia 
inflacionaria del primer periodo; p* se elevará a partir de cero hacia Pi, de modo que 
la Curva de Phillips a corto plazo se desplazará hacia la derecha. Cuando las 
expectativas se hayan ajustado por completo, tendremos p' = Pi, y la Curva de 
Phillips aplicable será SR¡. Con esa Curva de Phillips a corto plazo, el gobierno sólo 
podrá mantener la inflación al nivel de p, si permite que el desempleo regrese a la 
tasa natural, UN. Si no lo hace así y mantiene un nivel de demanda agregada que 
sólo puede afrontarse mediante un desempleo de U, la tasa inflacionaria se elevará 
a Pi en el punto E). Es claro que £> no podría ser una posición de equilibrio a largo 
plazo, ya que existiría una divergencia entre la tasa de inflación corriente y la tasa 
esperada correspondiente a SRi (p?”P" )* En' efecto, si las autoridades tratan de 
mantener el desempleo en U, y las expectativas se ajustan hacia la tasa corriente, 
habrá una tendencia explosiva, porque la Curva de Phillips a corto plazo continuará 
desplazándose hacia la derecha y el p apropiado a U¡ continuará aumentando. 

Se sigue de aquí que el único nivel de desempleo alcanzable en el equilibrio a 
largo plazo es U”. El gobierno puede afectar el nivel de desempleo sólo a corto 
plazo, es decir, mientras que el gobierno obligue a la economía a permanecer fuera 
del equilibrio a largo plazo. La evitación del logro del equilibrio a largo plazo significa 
que el gobierno mantiene un alto nivel de demanda agregada a fin de conservar el 
desempleo en U,, por debajo de la tasa natural, y la economía en puntos tales como 
El y E) sobre las Curvas de Phillips a corto plazo. Sin embargo, tales puntos sólo 
podrán alcanzarse en la medida en que la tasa de inflación efectiva diverja de la tasa 
esperada, (p — p')$0. Es decir, la elección de U, podrá ser una política afortunada 
sólo si no se prevé plenamente la inflación. Esto se sigue de la ecuación XX1.21, 
porque si Ut no es igual a Un, g(L1 — U”) no será igual a cero y (p — p”) no podrá 
ser igual a cero. Por lo tanto, el gobierno puede mantener la economía 
permanentemente en Ut sólo si existe una discrepancia permanente entre la tasa 
inflacionaria efectiva y la esperada. Ya que se supone que, cuando la inflación 
esperada es menor que la inflación efectiva, se ajusta hacia esta última, sólo podrá 
mantenerse una discrepancia permanente en Ui si hay una aceleración incesante de 
la tasa efectiva. Esta aceleración se aseguraría por el fenómeno examinado en el 
párrafo anterior, un desplazamiento continuo de una curva a corto plazo a otra si el 
desempleo se mantiene en Ui (pero no cuando el desempleo puede volver a su tasa 
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natural). El castigo que debe encarar el gobierno si trata de mantener el desempleo 
por debajo de la tasa natural es una tasa inflacionaria siempre creciente. 


Supuestos e implicaciones 


La implicación del modelo de Friedman/Phelps en el sentido de que la política 
monetaria no puede afectar el nivel del desempleo en el equilibrio a largo plazo 
significa que no puede afectar el nivel del producto real (si suponemos una relación 
única entre el producto y el desempleo). Como hemos visto, la tasa natural de 
desempleo característica de ese equilibrio es un concepto del empleo pleno. Por lo 
tanto, existe la implicación de que, en el equilibrio a largo plazo, el producto se 
encuentra a su nivel máximo y, dado que este equilibrio es estable, la economía 
tiende automáticamente hacia este nivel.?? Esto se relaciona directamente con el 
análisis del equilibrio a largo plazo de la sección XIX.4 del capítulo xix. Vimos allí 
que la teoría del ingreso nominal de Friedman es una teoría de la inflación en el 
equilibrio a largo plazo que resulta equivalente a la teoría cuantitativa elemental 
(prekeynesiana): 


M'=p 


si se supone igual a cero la tasa de crecimiento de la capacidad y si el producto real 
efectivo se iguala al producto máximo (y/y = 1). El modelo de Friedman/Phelps 
examinado aquí es una teoría que explica el hecho de que, en el equilibrio a largo 
plazo, y/y = 1. 

El modelo de Friedman/Phelps considerado aquí ha sido criticado por razones 
empíricas, más bien que teóricas. El hecho decisivo es que la ecuación XXI.21 es un 
caso especial de la ecuación más general: 


p=ap'+h(U- UN) [/i(0) = 01 (XXI.22) 


20 Hemos examinado la estabilidad del modelo desde el punto de vista de su reacción a la 
demanda excedente o el empleo excesivo, U¡<UN Se habrían aplicado las mismas 
consideraciones si hubiésemos partido de una posición de subempleo, U,> UN. 
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Grárica XXI.11 


que se obtiene formulando el supuesto especial de que a = 1. Este supuesto tiene 
una importancia fundamental para la hipótesis de Friedman/Phelps, porque si no 
fuese válido, la Curva de Phillips de equilibrio a largo plazo no sería la línea vertical 
ER en la gráfica XXL 10. Por el contrario, sería la curva de pendiente negativa LR 
de la gráfica XXI.1l. Supongamos, por ejemplo, que 0 <a < 1. Por la ecuación 
XX1.22 sabemos que, cuando U-U”, tenemos: 
p = ap*+/(0) 

= ap' 
S10<a< l, esto significa: 

P<P' 


Es decir, una a menor que uno implica que, cuando la economía se encuentra en la 
tasa natural de desempleo, p no se encuentra, en general, al nivel de la tasa 
inflacionaria del equilibrio a largo plazo. En general se encuentra por debajo de la 
tasa esperada cuando el desempleo es UN, de modo que ejerce una presión 
descendente sobre p* y por ende sobre el propio p. Así pues, UY no es en general una 
posición de equilibrio a largo plazo si a < 1. Por el contrario, puede alcanzarse el 
equilibrio a largo plazo a tasas de desempleo situadas entre cero y la tasa natural, 
como lo describe LR en la gráfica XXI.11. La pendiente de LA será mayor entre más 
se aproxime a a la unidad. Por lo tanto, la cuestión empírica fundamental 
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consiste en saber si es igual o menor que uno. La validez empírica de la hipótesis 
de Friedman/Phelps fue puesta en duda por el trabajo de Perry (1970), Gordon 
(1971) y otros que estimaron a como significativamente menor que uno para los 
Estados Unidos. Sin embargo, el trabajo posterior con datos que incluían cifras 
tomadas de fines de los años sesenta y principios de los setenta, cuando la inflación 
se estaba acelerando, reveló que la diferencia existente entre a y la unidad no era 
estadísticamente significativa. Gordon (1972) sugiere que esto puede explicarse por 
la idea de que las empresas y los trabajadores ajustan plenamente los precios (y los 
salarios) corrientes de acuerdo con la inflación esperada sólo cuando ésta desarrolla 
una fuerte tendencia positiva cuya reversión no se espera. 


XXI.4. LAS EXPECTATIVAS RACIONALES Y LA INEFICACIA DE LA 
POLÍTICA DE ESTABILIZACIÓN A CORTO PLAZO 


Dentro del modelo de Friedman/Phelps, las políticas monetarias (y fiscales) no 
ejercen ningún efecto sobre el nivel de equilibrio del desempleo o del producto real 
a largo plazo, pero a corto plazo pueden tenerlo. Si jexiste tal efecto, no deberá 
descartarse este papel de la política de estabilización a corto plazo, pues puede 
argúirse que jamás se alcanza el equilibrio a largo plazo en ninguna economía real 
y que vivimos siempre en el corto plazo. Sin embargo, en su forma más refinada, el 
monetarismo plantea la proposición de que la política de estabilización es ineficaz 
aun a corto plazo si las expectativas son “racionales” o, mejor dicho, es inválida la 
distinción trazada entre el corto y el largo plazos si se define el primero simplemente 
en términos de errores de las expectativas. Esta proposición ha sido elaborada por 
Lucas (1972) y por Sargent y Wallace (1975). Se basa en el hecho ya mencionado 
de que, dentro del modelo de Friedman/Phelps, el desempleo se encuentra bajo el 
control de las autoridades en la medida en que la inflación actual difiera de la 
inflación esperada, y si las expectativas son racionales, tales divergencias sólo 
podrán ocurrir si las autoridades adoptan una política monetaria (o una política fiscal, 
para los keynesianos) completamente imprevisible. Si no puede existir (en el modelo 
de Friedman/ Phelps) ninguna divergencia sistemática entre p y p”, no podrá haber 
ninguna divergencia sistemática entre U y UY, ni siquiera a corto plazo y aunque el 
gobierno esté tratando de alcanzar un nivel de desempleo diferente de la tasa 
natural. 

A pesar de sus conclusiones sorprendentes, el modelo de las expectativas 
racionales es simple, tiene una elegancia atractiva, y a primera vista puede parecer 
intuitivamente plausible. Parte del supuesto de que la tasa de inilación esperada 
dentro de un periodo, p', es un pronosticador no sesgado de la inflación efectiva, p,, 
dada toda la información disponible al inicio del periodo, z(_t: 

pí = E(p,lz,_,) (XX1.23) 
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Es decir, si la tasa efectiva, p, no se ve afectada por perturbaciones aleatorias y sólo 
se determina por una relación sistemática con variables conocidas al inicio del 
periodo (Zr-i), entonces la tasa de inflación es perfectamente pronosticable y 
podemos suponer que se pronostica perfectamente, p* = p,. En tales circunstancias, 
no hay desviación posible de las expectativas frente a la inflación efectiva, y la 
política económica será ineficaz a corto plazo. Pero el supuesto de que las 
perturbaciones aleatorias no ejercen ningún efecto es indebidamente restrictivo y la 
hipótesis de las expectativas racionales no se limita a un caso tan simple. En 
términos más generales, la ecuación XX1.23 implica que p * puede diferir de p, en la 
medida en que algunas influencias aleatorias, por definición imposibles de conocer 
al inicio del periodo, afecten a p¡. Denotemos estas influencias aleatorias?! por er, 
entonces se supone que 


p,-pf=e, (XX1.24) 


El supuesto de que las tasas de inflación esperadas y efectivas difieren sólo por un 
factor aleatorio es la esencia de la expectativa racional. Un corolario es que los 
individuos conocen las relaciones estructurales verdaderas de la economía; al 
principio de cualquier periodo, los individuos pueden pronosticar el comportamiento 
de las variables económicas al igual que puede hacerlo un modelo econométrico 
auténtico de la economía, porque al igual que tal modelo ideal, saben todo lo que 
debe saberse acerca de las relaciones existentes entre las variables económicas 
(incluidas las relaciones existentes entre variables pasadas y futuras), y también 
conocen todos los valores pasados de las variables. 


La ineficacia de la política 


En una forma muy general, la ecuación XXl.24, en combinación con la hipótesis de 
Friedman/Phelps, indica de inmediato que la política monetaria 


21 En términos estrictos, e, puede incluir otros tipos de errores de pronóstico mientras no se 


correlacione con z,_i. Por ejemplo, esto puede derivar de los errores aleatorios cometidos por los 
individuos al sumar y, por lo tanto, de una influencia aleatoria sobre p'” más bien que de la 
existencia de influencias aleatorias sobre p,. Muth (1961) formuló por primera vez el concepto de 
las expectativas racionales, pero sólo un decenio más tarde se examinó su importancia para la teoría 
de la política de estabilización. 


no puede alterar en una forma sistemática la diferencia existente entre U y UY, pues 
implica que la economía sólo puede alejarse de la Curva de Phillips a largo plazo, 
hacia la izquierda o la derecha de UY, en una forma aleatoria. Si la política monetaria 
(o la política fiscal) sigue alguna regla sistemática, como la de relacionar la tasa de 
crecimiento de la oferta de dinero al desempleo del periodo anterior, tal regla y su 
efecto estructural sobre p, pasan a formar parte de la información, z(_i, en la que se 
basan las expectativas, p”, y no permiten que las autoridades monetarias provoquen 
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una desviación sistemática entre p, y p* Pero examinemos en mayor detalle el 
funcionamiento del modelo de las expectativas racionales. 

Principiemos por escribir la ecuación de Friedman/Phelps de la Curva de Phillips 
(ecuación XXI.21) en una forma lineal simplificada: 


p, =p;-/3(C/,-t/7) + /3y) (XX1.25) 


Esto implica: 
=1/7-A(p,-pí) + yí (XXI.26) 

En estas ecuaciones suponemos que el desempleo (y por ende la tasa de inflación) 
se ve influido por y%, una variable aleatoria (con Efy%) = 0) que refleja los cambios 
ocurridos en la oferta de mano de obra que son imposibles de pronosticar y de 
controlar por parte del gobierno. 

Supongamos ahora que la relación verdaderamente existente entre la tasa de 
crecimiento de la oferta de dinero y la tasa de inflación es: 


Á=M, + y” (XX1.27) donde yes una variable aleatoria 
con media igual a cero. La ecuación XXl.27 supone que la velocidad del dinero es 
constante y que el ingreso real es constante a excepción de las variaciones 
aleatorias (representadas por y”), pero estos supuestos se introducen sólo para 
simplificar.*1* Si la última ecuación representa la relación estructural verdaderamente 
existente entre los precios y la oferta de dinero, la expectativa racional de la tasa de 
inflación sería igual a la tasa de crecimiento esperada de la oferta de dinero: 

P< =M* (XX1.28) 


Supongamos ahora que el gobierno trata sistemáticamente de cambiar la oferta de 
dinero y su tasa de crecimiento, a fin de mantener el desempleo por debajo de la 
tasa natural. El gobierno trata de alcanzar U, (0 < U, <U?), y lo hace reaccionando 
ante el desempleo del periodo anterior de acuerdo con la regla siguiente: 


AÍ, =Ao+A1(17,_-t7,)+yT (XX1.29) 


Es decir, las autoridades aumentan la oferta de dinero a la tasa Ao más alguna 
proporción (0 < A] < 1) del excedente del desempleo del periodo anterior sobre el 
nivel del desempleo buscado. Además, hay un elemento aleatorio y”, con media 
igual a cero, que influye sobre la tasa de crecimiento de la oferta de dinero. Lo que 
plantea y responde la hipótesis de las expectativas racionales es la posibilidad del 
éxito de esta política destinada a alcanzar U,. La determinación de la oferta de dinero 
de acuerdo con la ecuación XXI.29 es una relación estructural de la economía, un 


Sargent y Wallace (1975) emplean un marco de /S/LM en su modelo de expectativas 
racionales, en lugar de nuestra ecuación simple de la teoría cuantitativa, pero no se afectan los 
resultados. 
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elemento sistemático que forma parte de la información, z,-£, en la que se basan las 
expectativas. En consecuencia, una expectativa racional de la tasa de crecimiento 
de la oferta de dinero es 


AT= Ao +A¿A) (XX1.30) 


Restando esto de la ecuación XX1.29, vemos que el único error del pronóstico de la 
tasa de crecimiento del dinero es la influencia aleatoria sobre el acervo de dinero 
que ocurre después de la formulación del pronóstico: 


Af-M; = y7 (XX1.31) 


Restando la ecuación XX1.28 de la XXl.27, y sustituyendo la ecuación XXl.31, vemos 
que las únicas fuentes del error de las expectativas de inflación son, en este modelo, 
las influencias aleatorias sobre el nivel de precios y la oferta de dinero: 


P -pí= y7 + yf (XX1.32) 


Si sustituimos esto en la ecuación XXI.26, nuestro modelo simplificado de la Curva 
de Phillips utilizado por Friedman y Phelps, obtenemos: 


=1/7-¿(y7 + yf) + y; (XXI.33) 


Es decir, el desempleo efectivo no es l/, aunque la política monetaria del gobierno 
trate de alcanzar ese nivel. Por el contrario, es algún nivel que difiere de la tasa 
natural en una forma aleatoria y cuyo valor esperado es igual a la tasa natural (pues 
se supone que los términos de la perturbación aleatoria tienen valores medios 
iguales a cero). Si suponemos que la política gubernamental se ocupa de la elección 
de Ao y A,, es claro por la ecuación XXl.33 que estos parámetros no intervienen en 
la determinación de U, y que la política económica es ineficaz. Si las decisiones de 
política económica 
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referentes a la oferta de dinero se tomaran en una forma imprevisible, quedarían 
confinadas a y”/, y sólo entonces tendría algún efecto la política económica. 
Así pues, la conclusión del modelo de las expectativas racionales parece 


23 El modelo sencillo presentado aquí se basa en el de Gordon (1976b). Fischer (1977) examina 


un modelo igualmente sencillo que se concentra en la determinación del producto real más bien 
que en el desempleo. Allí se parte del contrato salarial examinado en la sección XX1.2, donde la 
tasa del salario nominal para el periodo 7, w,, se determina al principio del periodo de acuerdo con 
las expectativas del nivel de precios para el periodo 7. Normalizando a la unidad, tenemos: 


= => , 
p lorW, =p 
Se supone que la oferta de producto (el ingreso nacional real) es una función de- 

creciente del salario real porque la productividad marginal decreciente implica que la demanda de 
mano de obra es tal función. Por lo tanto, por hipótesis ocurre lo mismo con la cantidad efectiva 
del empleo y, por la vía de la función de producción, con el producto. Esta función de oferta es, en 
su forma más simple: 


(XX1L34) 


> (XX135) 


Sustituyendo la tasa salarial nominal de la ecuación anterior y tomando logaritmos, obtenemos 
(XXL36) 


¡ogy, = (logp,-logpf) O bien, diferenciando respecto del 
tiempo, obtenemos la tasa de crecimiento de la oferta de producto: 
(XXI.37) 
donde se incluye yj para indicar la existencia de influencias aleatorias. Para simplificar, se trata la 


demanda real del producto e, como determinada por la oferta 


real de dinero con una Envelocidad constante a excepción de una influencia aleatoria, 
tasas de crecimiento tenemos: 


(XXL38) 


Suponiendo y, = É,, las setasas de crecimiento de la oferta y la demanda del producto 

igualan mediante ajustes en 

la tasa de crecimiento de los precios. En las ecuaciones XX1.37 y XX1.38, podemos despejar p, - p 
en términos de m', p”, y los términos de la perturbación aleatoria. La solución del modelo es 
esencialmente la misma que desarrollamos en m' y p' pueden eliminarse de la ecuación el texto, 
porque de p, — p' y puede demostrarse que p, —.  p, 
depende sólo de los términos de la perturbación aleatoria en las funciones de oferta y demanda de 
bienes. Dado que la oferta planeada depende de p, — p' (ecuación XX1.37), esto implica que no se 
ve afectada por una política monetaria sistemática. Adviértase que Fischer, difiriendo del modelo 
empleado en el texto, no incluye un elemento aleatorio en m, (aunque su inclusión no afectaría las 
conclusiones alcanzadas) y su propio modelo no se expresa en términos de tasas de cambio. 


, 


ser que las políticas monetarias (o fiscales) no pueden afectar el producto real o el 
desempleo, ni siquiera a corto plazo, a menos que tales políticas sean en sí mismas 
imprevisibles. Además, dado que las expectativas racionales se forman de acuerdo 
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con el conocimiento de todos los valores anteriores de las variables económicas y 
sus interrelaciones, sistemáticas (o mejor dicho, dependen de tal conocimiento), los 
únicos elementos imprevisibles de la política económica son los aleatorios y, dado 
que su media es cero, no se relacionan con ninguno de los eventos ocurridos en 
periodos anteriores. La implicación clara es que la política de estabilización es inútil 
y debiera abandonarse, y esta proposición tiene una tradición larga en el 
pensamiento monetarista, aunque sólo en los años sesenta se teorizó en términos 
de la hipótesis de las expectativas racionales. Las contribuciones modernas a esta 
tradición se inician con el argumento de Simons (1936) y Friedman (1948) en favor 
de una regla monetaria de este tipo: “Que la oferta de dinero crezca x por ciento 
anual”, en lugar de tener una política de estabilización que modifique la oferta de 
dinero en respuesta a los eventos recientemente observados: El argumento se funda 
en la creencia de que el sistema económico sería estable si se lo dejara solo (y si se 
introdujeran ciertas reformas ban- carias). Esto se complementó con la demostración 
hecha por Friedman (1953) de que, dentro de un modelo simple, las condiciones en 
que tendrá éxito una política de estabilización pueden ser muy restrictivas. 


XXI.5. CRÍTICAS A LA HIPÓTESIS DE LAS EXPECTATIVAS RACIONALES 


Las conclusiones examinadas en las secciones XXI.4 y XXI.5 se encuentran en el 
centro de la crítica monetarista al keynesianismo, ya que se oponen a toda política 
de estabilización, fiscal o monetaria. Pero, ¿se trata de conclusiones 
incontrovertibles que deban ser aceptadas por los keynesianos? En esta sección 
consideraremos la plausibilidad de la hipótesis de las expectativas racionales y su 
conclusión de que aun la política de estabilización a corto plazo es ineficaz. 

Una crítica posible es que, aunque los individuos tienen expectativas racionales 
en el sentido de que tales expectativas utilizan en la forma más eficiente toda la 
información a su alcance (z,_i), la información al alcance del gobierno difiere de la 
poseída por los individuos del sector privado. En consecuencia, las expectativas que 
tienen los individuos de la tasa de crecimiento de la oferta de dinero, M', en el 
modelo de la sección anterior, no diferirá necesariamente de Af, sólo por el factor 
aleatorio, y”/; el gobierno puede crear discrepancias entre p' y p,, aunque siga una 
política sistemáticamente relacionada con los eventos anteriores, ya que su 
conocimiento de estos eventos (y de sus propias reglas) difiere del conocimiento del 
sector privado. Resulta discutible la probabilidad de tal información diferente. Puede 
argumentarse que, en el terreno empírico, es tan grande la disponibilidad de 
información económica y de técnicas analíticas que la información diferente resulta 
poco probable. Los agentes, tales como las corporaciones y los sindicatos, que 
ejercen el efecto mayor sobre los precios y los salarios, tienen acerca de la economía 
la misma información que el gobierno y pueden pronosticar la reacción 
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gubernamental ante la información: es por esta razón que emplean economistas y 
econometristas. También se ha afirmado que tal situación ocurrirá necesariamente 
por razones teóricas, ya que los costos de un pronóstico errado de la política 
gubernamental y de la tasa de inflación son tan grandes que la inversión en 
información tiene un rendimiento considerable. 

Otro tipo de crítica, que no consideraremos aquí, afirma que, aunque se comparta 
por igual toda la información, no hay razón para pensar que los individuos tengan 
expectativas racionales. Es posible que los individuos formen sus expectativas en la 
forma pronosticada por el modelo de las expectativas de adaptación (ajuste del error) 
examinado en los capítulos vn, xvu, y en otras partes de este libro ¿Por qué habría 
de preferirse, en principio, un modelo de expectativas a otro? 

Una tercera crítica, formulada por Modigliani-. (1977), es que, dado que la 
hipótesis de las expectativas racionales implica que aun las desviaciones temporales 
de la tasa de desempleo natural son imposibles (excepto como desviaciones 
aleatorias), esta teoría no puede explicar las grandes depresiones como la de los 
años treinta. Según este argumento, la existencia de la Gran Depresión es una 
demostración empírica gruesa, pero sólida, del error de la hipótesis de las 
expectativas racionales. La respuesta monetarista ofrecida por Sargent (1976) es 
que la experiencia de los años treinta puede explicarse por una elevación de la tasa 
de desempleo natural más bien que por desviaciones de ella. Esta idea se 
complementa con la observación de Darby (1976) en el sentido de que, en todo caso, 
las cifras del desempleo que suelen aceptarse para fines de los años treinta son 
mayores que las cifras reales. 

Por último, el supuesto de las rigideces de salarios o precios conduce a la 
conclusión de que, aunque las expectativas sean racionales, la política económica 
puede influir sobre el nivel del producto o el desempleo a corto plazo. Dos modelos 
diferentes que demuestran este hallazgo son los de Phelps y Taylor 1977) y Fischer 
(1977); consideremos este último. Se basa en la idea de que los salarios son rígidos 
pero en el sentido especial de que se fijan por dos periodos (“años”) a la vez; el 
contrato salarial celebrado en cualquier momento dado está en vigor durante los dos 
“años” siguientes. 

Esto implica que, en cualquier momento dado, está operando una proporción de 
empresas, 6, con contratos salariales celebrados al principio del periodo, mientras 
que una proporción (1—0) está operando con contratos celebrados al principio del 
periodo anterior. Los contratos celebrados al principio del periodo se diseñan para 
mantener los salarios reales de acuerdo con las expectativas existentes entonces 
acerca de los precios que regirán durante el periodo: ( W, /¡-ip') = 1, donde el primer 
subíndice indica que los salarios nominales se fijan al final de (Z — 1) y el nivel de 
precios esperado es aquel que, al final de (í — 1) se espera que rija durante f. Los 
contratos celebrados al final del periodo anterior al último se basan en las 
expectativas mantenidas entonces acerca de los precios que regirán en el periodo 
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t; es decir, hacen (i-ilV, /¡ ¡P') = 1. Siguiendo el procedimiento empleado para la 
obtención de una función de oferta de producto en las ecuaciones XX1.34 y XXI.35, 
podemos obtener una función pará cada uno de los grupos de empresas y, 
ponderando cada una por el tamaño relativo del grupo, sumarlas para obtener la 
función de oferta agregada en términos logarítmicos: 


log y, = Ollog p, - log (,-1PÍ)] + 
(1-0) [log p, - log (,-2PÍ)] + 72 (XX1.39) 


Esta ecuación pone en claro que el gobierno puede influir sobre la oferta del producto 
en el periodo f si puede influir sobre la razón del nivel de precios actual al que se 
esperaba en (Z — 1) o en (í —2). 

Se trata de saber si un supuesto de que estas expectativas se forman ra- 
cionalmente impide que una política gubernamental sistemática, pronosti- cable, 
ejerza tal influencia. La respuesta es que, en este modelo, las expectativas 
racionales no impiden que la política influya, aunque tal política sea pronosticable y 
pronosticada. Supongamos que, como ocurre con la política monetaria descrita por 
la ecuación XXI.29, el gobierno ajusta la oferta de dinero del periodo £ de acuerdo 
con las perturbaciones que ocurran hasta el periodo (í — 1) inclusive, y que la oferta 
de dinero del periodo f determina p. En consecuencia, el sector privado tiene en (í 
— 1) una expectativa racional de p, la que se describe por (_ipf. La expectativa se 
basa en el conocimiento que tiene este sector de todos los datos hasta el final de (Z 
— 1) y de la forma como reacciona sistemáticamente el gobierno ante estos datos 
[por ejemplo, cómo ajusta el gobierno la oferta de dinero del periodo £ en respuesta 
al nivel del desempleo o el producto en (£ — 1) y periodos anteriores]. También en 
(Z — 2) se forma una expectativa racional de Pt (t-¡P *), pero ahora basada en una 
información más limitada. En ese momento, el sector privado sabe también cómo 
reacciona el gobierno ante los datos (sobre el desempleo o el producto 
experimentados), pero no sabe en (í — 2) cuáles serán estos datos en (t— 1), en el 
momento en que el gobierno estará decidiendo sobre la oferta de dinero, y por ende 
sobre p , para el periodo t. En el instante (t — 2), cuando se está formando esta 
expectativa racional, resulta imposible tomar en cuenta los datos que ocurrirán en 
(t— 1) en los que basará el gobierno su decisión acerca de la oferta de dinero y los 
precios en t (m', p,), porque estos datos, U,-i o Y,-|, se verán afectados durante (t 
— 1) por perturbaciones aleatorias con media igual a cero, como se observa en las 
ecuaciones XXI.26 o XXI.39. De aquí se sigue que las expectativas de precios 
formadas dos periodos atrás pueden desviarse del nivel efectivo de los precios del 
periodo t por un factor que depende de la respuesta sistemática del gobierno a los 
eventos del periodo (t — 1). Así pues, la diferencia ( p, — t-2P“¡ ) puede ser 
manipulada por una política gubernamental sistemática y, como lo implica la 
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ecuación XXI.39, tal política afectará una variable real, la oferta de producto. 

Parecería entonces que la rigidez de las tasas salariales nominales (o en 
términos más generales, la rigidez de salarios y precios) puede permitir que la 
política monetaria o fiscal sea eficaz a corto plazo, aunque'las expectativas se 
formen racionalmente. Sin embargo, esta conclusión debe interpretarse con cuidado, 
porque de otro modo sería muy difícil replicar que el supuesto de los salarios y 
precios rígidos es arbitrario y muy restrictivo. Primero, la rigidez no significa aquí que 
las tasas salariales estén fijas y no respondan a las fuerzas del mercado. Sólo 
significa que se ajustan a las fuerzas de mercado con relativa lentitud, ya que 
algunos contratos salariales tienen vigencia durante más de un periodo antes de su 
revisión. Segundo, el supuesto de la lentitud relativa del ajuste salarial no es ne- 
cesariamente arbitrario pero puede explicarse, por lo menos en principio, en 
términos de la maximización de la utilidad y los beneficios. Si el nivel de precios 
cambia en cada periodo en una forma que pueda pronosticarse con gran precisión 
sobre la base de la información disponible sólo al principio del periodo, los 
trabajadores y las empresas estarán aceptando un riesgo evitable (el de calcular mal 
el salario real implicado por el salario nominal) si fijan el salario real antes de que tal 
información esté disponible. Sin embargo, pueden optar por hacer precisamente eso 
cuando este riesgo se contrarreste con creces por el ahorro de los costos que sufri- 
rían si tuvieran negociaciones salariales más frecuentes (las empresas, por ejemplo, 
arriesgarían una huelga cada vez que se renegocie el contrato). Tercero, el modelo 
de Fischer puede interpretarse en el sentido de que, aunque el sector privado y el 
gobierno tengan la misma información en cualquier momento, el salario nominal para 
el periodo f se fija (por trabajadores y empresas) sobre la base de una información 
menor que la disponible para el gobierno cuando, en una fecha posterior, fija la oferta 
de dinero y por ende el nivel de los precios para el periodo f. Así pues, el modelo es 
en última instancia un caso refinado de la información diferenciada. Es un ejemplo 
de la forma en que la información diferenciada puede ser importante a resultas de 
las elecciones posiblemente óptimas de periodos contractuales, aunque el gobierno 
y el sector privado no tengan secretos recíprocos en ningún instante dado. 


XXI.6. MONETARISMO Y KEYNESIANISMO 


Los debates surgidos entre monetaristas y keynesianos han sido considerablemente 
enconados, pero no siempre resulta claro que se debatan diferencias reales. A modo 
de conclusión, trataremos de evaluar si las diferencias son reales o imaginarias. 

La primera área del debate se refiere a la determinación de que el control de la 
oferta de dinero sea un instrumento más confiable que la política fiscal por sí sola 
para el control de la demanda agregada. En términos de los modelos teóricos, no 
hay ninguna distinción real entre monetaristas y keynesianos sobre este punto. 
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Ambos emplean lo que es esencialmente un marco de /S/LM para el desarrollo de 
sus proposiciones, aunque algunos monetaristas como Brunner y Meltzer (1973), sin 
dejar de utilizar ese marco, afirman que es demasiado simple para incorporar las 
ideas monetaristas. Hay una diferencia por cuanto, en el contexto del debate de la 
eliminación, los monetaristas formulan supuestos específicos adicionales que 
afectan las conclusiones obtenidas dentro del marco de /S/LM (sección XXI.2). Pero 
esta base no basta para sostener que haya grandes diferencias teóricas. En efecto, 
los modelos teóricos de ambas escuelas son los mismos en un sentido fundamental, 
ya que ambos se concentran en la política gubernamental que afecta la demanda 
agregada hasta el punto de olvidar los problemas de la producción y la oferta 
agregada. La diferencia real entre las escuelas, en la medida en que se ocupan de 
la elección entre la política monetaria y la política fiscal, es una diferencia surgida de 
los hallazgos empíricos. En el capítulo xx examinamos estos hallazgos y concluimos 
que distan mucho de ser concluyentes en cualquier sentido. 

La segunda área del debate se refiere a la eficacia de la política de estabilización 
aunque asuma la forma del control de la oferta de dinero. En las secciones XX1.3 y 
XXI.4 vimos que los monetaristas concluyen que la política de estabilización no 
puede afectar el desempleo o el producto real a largo plazo, o siquiera a corto plazo. 
La conclusión alcanzada allí, y en las discusiones monetaristas de la inflación y la 
hiperinflación reseñadas en el capítulo xix, es que el control de la tasa de cambio de 
la oferta de dinero permite que las autoridades controlen sólo la tasa de inflación. 
Esta conclusión es esencialmente la misma que la de la versión elemental, o “a largo 
plazo”, de la teoría cuantitativa prekeynesiana (véanse los capítulos iv y vi), y parece 
contradecir la afirmación de Friedman (1956b) en el sentido de que la teoría 
cuantitativa moderna es diferente de su antecesora por cuanto es esencialmente una 
teoría de la demanda de dinero (capítulos vil y xx) y no una teoría del nivel de los 
precios. Los keynesianos refutan esta conclusión. En esencia, el argumento 
keynesiano es que los salarios y los precios no son perfectamente flexibles. Vimos 
en la sección XX1.3 que el equilibrio a largo plazo puede alcanzarse con un 
desempleo menor que el de la tasa natural, y que la Curva de Phillips a largo plazo 
tiene pendiente negativa si la inflación corriente no se ajusta plenamente a la tasa 
esperada ( a < 1). Y en la sección XXI.5 vimos que puede alcanzarse el equilibrio a 
corto plazo con una tasa de desempleo mayor o menor que la tasa natural si las tasas 
salariales (o los precios) se ajustan a intervalos menos frecuentes que los de la 
política monetaria. Por lo tanto,. la concepción keynesiana de que la política de 
estabilización puede afectar las variables reales se basa en el supuesto de que los 
salarios y los precios no son perfectamente flexibles. En efecto, este supuesto de la 
inflexibilidad relativa es la esencia de la economía keynesiana. Como vimos en el 
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capítulo vin, el modelo de teoría keynesiana del libro de texto afirma que el 
desempleo mayor que cero (o mayor que la tasa natural en el contexto que ahora 
consideramos) deriva de la rigidez de la tasa salarial o la tasa de interés, dos ejemplos 
especificos de precios relativos rigidos. Y en el capítulo xrn vimos que las 
interpretaciones modernas del modelo keynesiano no suponen la rigidez absoluta 
pero sí que los precios relativos, tales como las tasas salariales o las tasas de interés, 
se ajustan con relativa lentitud. Este supuesto es fundamental para tales 
interpretaciones. 

Así pues, el debate keynesiano/monetarista es en cierto nivel una disputa sobre la 
flexibilidad perfecta de los precios relativos en las economías reales, aunque ello no 
justifica por sí solo el ardor con que se libra el debate. 
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Tanto la función de demanda de saldos monetarios nominales como la velocidad 

deseada se expresan en términos de los niveles de precios efectivos del presente 
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y del pasado, y de los ingresos del presente y del pasado. 


Una estimación emplrica 


Las ecuaciones VI1.17 y VI[.18 representan una versión de la hipótesis del ingreso 
permanente de la demanda de dinero de la nueva teoría cuantitativa. Es una 
versión alcanzada, como hemos visto, mediante una serie de supuestos 
simplificadores e hipótesis adicionales. Los supuestos más importantes son, 
primero, que las variables medibles de la tasa de interés no intervienen como 
determinantes sistemáticos de la demanda de dinero o la velocidad; segundo, que 
el ingreso anticipado (y los precios) se determinan de acuerdo con la teoría del 
ajuste del error y representa un sustituto satisfactorio del ingreso permanente. La 
justificación esgrimida por Friedman en apoyo de estos supuestos es el apoyo 
empírico que dan los datos a las ecuaciones resultantes: la cuestión de la bondad 
del ajuste de los datos.!? Friedman no ha verificado directamente con los datos el 
supuesto referente al modelo de ajuste del error del ingreso anticipado, y en el 
capitulo xx veremos que esta omisión crea ciertas dificultades para la evaluación 
de su trabajo empírico. Sin 


12 Esto concuerda con el apoyo que otorga Friedman (1953) a la metodología conocida 
como positivismo. 


de la semana, y escribiremos M, B. VV, para denotar estos promedios. En el caso de 
la demanda especulativa, el tamaño de la cartera es constante durante el periodo. 
del bono es igual al principal, P, más la cantidad de interés /[C = (CIP) = r,,,P], ganada 
durante el año: V] =P + r,,,P =P(1 + Al final del segundo año, dicha riqueza es igual a 
esto más el interés adicional ganado durante el año, si los intereses recibidos se reinvierten 
ar, PU +r,,) +1P(U+15,,) =-P(1 +5,,,)?. Asi pues, al final del año número N, la máxima 
cantidad acumulada es V”, = P(1 + 
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